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Делът на труда в БВП и доходното неравенство 
 

Христо Мавров 

 

The Labor Share of Income and Income Inequality 
 

Hristo Mavrov 

 
Abstract 

The paper aims to explore the link between the labor share and income inequality. Ten of the most advanced 

market economies are being studied. OECD statistics are used as the information basis for the labor share. The income 

inequality is measured by the Gini index and the Frederic Solt database is used. It is found that in 80% of the countries 

surveyed the decrease in the labor share increases the income inequality. This relationship is most pronounced in the 

countries following the Anglo-Saxon liberal market model of development. 

 

Keywords: Factor Shares, Labor Share, Functional Income Distribution, Personal Income Distribution, 

Income Inequality, Gini index 

 

JEL Code: E250 

 

Въведение 

Стандартният курс по Икономикс на първите си страници поставя три основни 
икономически въпроса, пред които се изправя всяко общество, независимо от характера на 
икономическата си система. „Тези въпроси се отнасят до това какво и колко да се 
произвежда, как да се произвежда, и за кого да се произвежда в условията на 
неблагоприятна икономическа среда и невъзможност за задоволяване на всички обществени 
нужди“1 Обект на научния ни интерес в тази статия, от гледна точка на съвременните 
реалности, е третата икономическа дилема – за кого да се произвежда, защото тя „..... засяга 
пряко разпределителните отношения в обществото, които освен икономическите си 
основи, имат и своите социални измерения“2

. Разпределението на дохода, оставено изцяло 
на действието на свободния пазарен механизъм, намира израз в пазарни доходи, които са 
силно поляризирани и са в основата на икономическото неравенство (в доходите и в 
богатството), което съпътства пазарните икономики на всички етапи от тяхното развитие. В 
последните години доходното неравенство и в развитите, и в развиващите се страни, с много 
малки изключения, се изостря значително3. Поради това проблемът за неравенството, 
неговата динамика, последици, фактори, които го пораждат, и политики за ограничаването 
му, са в обсега на научната общност в глобален мащаб и са включени в дневния ред на 
Световния икономически форум в Давос няколко последователни години4

. 

Очертаният по-горе интерес към доходното неравенство в научните публикации е 
насочен предимно към персоналното разпределение на дохода. В по-малка степен се 
изследва значението на факторното разпределение, разбирано като разпределението на 
общия доход между фактора труд и останалите фактори на производство - капитал, земя, 
предприемачество. Недостатъчно изследван остава и въпросът за влиянието на факторните 
дялове върху персоналното разпределение на дохода. След сериозен анализ на причините за 
нарастващото доходно неравенство в редица свои публикации Стиглиц стига до извода, че 
                                                 
1
 Младенова, З., Якимова, И., Мавров, Х., и др., Икономикс, „Наука и икономика“ ИУ-Варна, 2018, с.17 

2
 Младенова, З., Якимова, И., Мавров, Х., и др., Икономикс, с.19 

3
 Мавров, Х. Доходно неравенство : глабални, регионални и национални измерения. // Икономиката в 
променящия се свят: национални, регионални и глобални измерения : Сб. докл. от междунар. науч. конф. : Т. 1. 
- Варна : Унив. изд. Наука и икономика, 2015, с. 292 - 300. 
4
 Мавров, Х., Връзката финансово развитие и доходно неравенство: данни от България, Известия на Съюза на 
учените - Варна. Сер. Икономически науки, Варна : Съюз на учените - Варна, 2017, 2, с.5 



IZVESTIA JOURNAL OF THE UNION OF SCIENTISTS - VARNA 

6 ECONOMIC SCIENCES SERIES,   vol.7   №2   2018 

става наложително да се потърсят други основания, други определители на неравенството - 

„Моделът и величината на изменение на дела на разходите за труд в националния доход е 
трудно да се обяснят с теория, която отчита единствено традиционните икономически 
фактори“5. Под традиционни икономически фактори, Стиглиц визира доминиращата 
неокласическа теория, нейните маржинални основи и преди всичко теорията за пределната 
производителност на факторите на производство. Основната цел на статията е да изясни 
ролята на факторните дялове и по-специално да потърси връзката между дела на труда в 
брутния доход и доходното неравенство. Така и теоретичен, и в емпиричен план, основният 
научен въпрос, на който търсим отговор, е как делът на труда в брутния доход влияе върху 
доходното неревенство.  

 

1. Някои теоретични аспекти за разпределението на дохода 

В една поредица от 4 статии, посветени на персоналното разпределение на дохода 
Дж.Стиглиц посочва, че „Основен въпрос на Икономикса е как обясняваме разпределението 

на доходите между факторите на производство и разпределението на доходите и 
богатството сред отделните индивиди“6. С други думи, Стиглиц извежда като основен 
въпрос на икономическата теория функционалното и персоналното разпределение на дохода. 

Проблемът за функционалното разпределение на дохода е колкото нов, толкова и 
стар. Един исторически преглед може да установи, че разпределението на доходите в 
обществото е съществена тема в произведенията на класици. За Давид Рикардо определянето 
на законите на това разпределение или „естественото движение на рентата, печалбата и 
работната заплата“ е „главна задача на политическата икономия“7. Въпросите за 
съотношението труд и капитал и за непрекъснато намаляващия дял на фактора труд са 
сърцевината на Марксовата теория за експлоатацията. Съвременният Икономикс 
(мейнстрийм) на основата на теорията за пределния продукт предоставя силни инструменти 
за позитивен анализ на процесите на функционално разпределение на дохода. Но за разлика 
от класиците, проблемите на разпределението, в.т.ч. на функционалното разпределение на 
дохода и най вече на неговите резултати, остава на заден план. Един цитат на нобелов 
лауреат достатъчно красноречиво обяснява пренебрежението на привържениците на 
неокласицизма. Робърт Лукас, заявява през 2003 г., че “От тенденциите, които вредят на 
здравия икономикс, като най-съблазнителна, и по мое мнение като най-отровна (б.а.), се 
откроява фокусирането върху въпросите, свързани с доходното разпределение“8 

Не само на теоретично ниво в неокласически публикации, но и в емпирични 
изследвания се затвърждава отказът от сериозно внимание към разпределението. В периода 
на 30-те и 40-те години в резултат на извършени емпирични изследвания икономистите 
приемат, че делът на труда и капитала в брутния продукт остават неизменни. Никълъс 
Калдор през 1961 нарича тази „константа” на дела на труда и на капитала в дохода един от 
стилизираните факти на макроикономиката и съпътстващи икономическия растеж.9

  

В крайна сметка и маржинализма и тези „стилизирани факти“ водят до изоставяне 
извън теоретичния и дори емпиричния анализ на проблемите на разпределението през 70-те 
и 80-те години на 20 век.   

През последните 20-25 г. емпиричните изследвания в тази област се засилват. 
Откриват се нови „стилизирани“ факти, различни от приеманите досега като неизменни, и 
                                                 
5
 Stiglitz, J. The Price of Inequality. Penguin Books, 2013, p.82 

6
 Stiglitz, J., New Theoretical Perspectives on the Distribution of Income and Wealth Among Individuals. Part I. The 

Wealth Residual, NBER working paper 21189, 2015, p.2 
7
 Рикордо, Д., За принципите на политическата икономия и данъчното облагане, Рата, София, 2015, с.1 

8
 Lucas, R., The Industrial Revolution: Past and Future, 2003 Annual report Essay, , Federal Reserve Bank of 

Minneapoli, May 2004 
9
Kaldor, N., Capital Accumulation and Economic Growth, in The Theory of Capital, Macmillan&Co LTD,1961, pp. 

177–222 
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които се нуждаяг от обяснение. Дж.Стиглиц посочва 5 такива факти, като всички имат 
отношение към неравенството. Три от тях са10

: 

- нарастващото общо неравенство (доходно и в богатството); 

- стагниране на средните работни заплати, независимо от нарастването на 
производителността на труда, и като резултат нараства делът на дохода от капитал; 

- независимо, че отношението на богатството (капиталът) към дохода нараства, 
възвръщаемостта на капитала не намалява. 

На основата на тези тови факти интересът към разпределението на доходите се 
възражда през 90-те години и особено след глобалната криза от 2008 година. Акцентът се 
поставя преди всичко върху персоналното неравенство и в по-малка степен върху 
факторното разпределение на дохода. В условията на нарастващо персонално доходно 
неравенство, някои икономисти поставят въпроса за възможната връзка между спадащият 
дял на труда в брутния доход и персоналното доходно неравенство. Разбира се, единни 
мнения няма. За Т. Пикети механизмът на въздействие изглежда ясен. Според него, 
исторически, доходът от фактора капитал е по-неравномерно разпределен от дохода на 
фактора труд. При това условие, намаляването на дела на фактора труд в общия доход, 
насочва доходни потоци към сектора (на капитала), където има силно неравномерно 
разпределение и концентрация и това води да увеличаване на неравенството11

. Е. Бенгстон 
също потвърждава, че съществува значима връзка между делът на дохода от капитал и 
доходното неравенство на основата на дългосрочни данни. Това означава, че подобна връзка 
има и между дела на труда и доходното неравенство, доколкото сумата от дяловете на 
факторните доходи е 112

. На противоположното мнение е Линдерт13. Според него, 
функционалното разпределение на дохода е просто една тема от историята, занимаващи 
класиците от 19-век и няма никакво отношение към доходното неравенство. Разбира се има и 
не толкова крайни мнения. В свое емпирично изследване М. Франсис и К. Мулас-Гранадос 
стигат до извода, че делът на труда в дохода не е най-важният фактор, водещ до засилващото 
се доходно неравенство през последните години14. Такъв фактор е структурата на трудовия 
доход и по-точно неговата дисперсия. Това е така, защото преобладаващата част от дохода 
на домакинствата е доходът от труда. Именно различията в дохода от труд, т.е неравенството 
в работните заплати, стават значителни в последните три десетилетия. Неравенството в 
работните заплати най-често се обяснява с финансовата глобализация, намаляващата роля на 
държавата и профсъюзите. 

 

2. Тенденции в изменението на дела на труда  

Производството на всеки продукт изисква някаква комбинация от факторите труд и 
капитал. В резултат на участието си в производствения процес, собствениците на тези 
фактори получават възвращаемост, която в рамките на цялата икономика се изразява чрез 
дела на труда в общия доход (дял на труда) и дела на капитала в общия доход (дял на 
капитала)

15. Делът на труда е важен макроикономически показател, защото е свързан с 
редица други макроикономически процеси и променливи –разпределението на доходите, 
доходното неравенство, съвкупното търсене и неговата структура, човешкия капитал и 

                                                 
10

 Stiglitz, J., New Theoretical Perspectives on the Distribution of Income and Wealth Among Individuals. Part I. The 

Wealth Residual, NBER working paper 21189, 2015, p. 
11

 Piketty, T. ,Capital in the Twenty-First Century, Harvard University Pres, 2014, ch.7 
12

 Bengtsson, Е., Capital shares and income inequality: Evidence from the long run, EHES working papers in economic 
history, №92, 2016 
13

 Lindert, P. H., Making the most of capital in the 21-st century, NBER Working Paper 20232, 2014 
14

 Francese, M., Carlos Mulas-Granados. Functional Income Distribution and Its Role in Explaining Inequality. 2015. 

International Monetary Fund, WP/15/244, p.19 
15

 В дела на капитала в общия доход се отнася възвращаемостта от всички нетрудови фактори на производство 
– капитал, земя, предприемачество. 
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неговото развитие. Най-общо на концептуално ниво делът на труда в брутния доход се 
изчислява като отношение на всички доходи от труд в икономиката (числител ) към доходите 
от всички факотри на производство (знаменател). При практическото изчисляване обаче 
възникват проблеми и с числителая и със знаменателя на формулата – например, как да се 
отчитат доходите на самонаетите, каква форма на общ доход да се изпалзва0 брутен 
вътрешен продукт или брутна добавена стойност и др.16. В статистиката на ОИСР17

 се 
използва показателят реални разходи на единица продукция (RULC). По своята същност и 
начин на изчисление този показател измерва темпа на растеж на реалните работни 
компенсации по отношение на производителността на труда. На практика това е 
отношението между реалното заплащане на всеки работник и стойността, която той създава в 
процеса на производствената дейност. С други думи това е мярка на дела на доходите от 
фактора труд в общия доход в икономиката. Темпът на растеж на реалните трудови разходи 
на единица продукция дава представа за динамиката на участието на фактора труд в 
създадения продукт. В тази статия при изясняване на тенденциите в най-развитите страни ще 
използваме статистиката на ОИСР. 

Тенденцията на спад на дела на труда в развитите пазарни икономики Франция, 
Германия, Италия, Австрия, Великобритания, Австралия и Япония е ясно изразена след 1975 
година, а в Канада, САЩ и Корея трендът е отрицателен още от 1970 г. (виж. табл.1). 

 

Таблица 1. Динамика на дела на труда в 10 най-развити страни 

 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2012 изменение 
1970(1975)-
2012 

Франция 0.78 0.80 0.80 0.77 0.70 0.69 0.68 0.68 0.69 0.69 -11.33 

Германия 0.73 0.76 0.76 0.72 0.70 0.72 0.72 0.68 0.68 0.69 -7.50 

Италия 0.80 0.83 0.79 0.79 0.76 0.70 0.66 0.67 0.69 0.69 -14.04 

Австрия 0.80 0.98 0.95 0.91 0.79 0.73 0.71 0.67 0.67 0.67 -30.19 

Великобритания 0.71 0.75 0.70 0.68 0.71 0.67 0.69 0.68 0.70 0.70 -4.44 

Канада 0.68 0.67 0.63 0.63 0.65 0.63 0.61 0.60 .. .. -7.78 

САЩ 0.69 0.68 0.70 0.68 0.68 0.67 0.68 0.65 0.64 .. -5.67 

Австралия 0.69 0.72 0.67 0.64 0.63 0.62 0.61 0.58 0.55 .. -16.44 

Япония 0.65 0.76 0.73 0.69 0.65 0.66 0.65 0.61 0.59 .. -16.84 

Корея 0.96 0.87 0.94 0.83 0.83 0.83 0.77 0.77 0.71 0.72 -23.98 

Източник: по данни от OECD и собствени изчисления 

На фигура 2 е представена динамиката на дела на труда общо за 10-те най-развити 
страни от ОИСР, като се използва средно аритметична стойност на показателя.  

Графиката ясно очертава намаляващата тенденция от 1975 г. до 2010 г. Липсата на 
данни след 2012 г. в ОИСР не позволява да се прецени дали през 2010 г. е достигната най-

ниската средна стойност и дали трендът се е обърнал от намаляващ в повищаващ. 

За този период най-голямо е изменението в Австрия и Корея – съответно 30 и 24 
процентни пункта, а най-малко във Великобритания - 4,4 процентни пункта (виж фиг.2). Не е 
безинтересно да се проследи изменението на този показател за Франция, за която в ОИСР 
има данни още от 1950 г. През тази година делът на труда в брутния доход е почти 86% и до 
2012 г. намалява с цели 18 процентни пункта, на трето място сред 10-те най-развити страни. 

                                                 
16

 виж по-подробно Мавров, Х., Делът на труда в брутния доход: основни тенденции (България сравнена с 
други страни). Известия на съюза на учените – Варна, серия „Икономически науки”, 2015, с.24-25 
17

OECD.Stat. http://stats.oecd.org/Index.aspx?queryname=345&querytype=view 

http://stats.oecd.org/Index.aspx?queryname=345&querytype=view
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Източник: собствени изчисления по данни от OECD 

Фигура 1. Динамика на дела на доходите от труд за10 най-развити страни от 
ОИСР, 1970-2012 

 

Източник: собствени изчисления по данни от OECD 

Фигура 2. Изменение на дела на труда в брутния доход 1970-2012 

За групата на най-развитите страни от ОИСР могат да се направят следните изводи: 

1. Макар и тръгвайки от различно ниво в началото на периода, вариращо от 0,98 в 
Австрия до 0,67 в Канада, то намаляване на дела на труда е характерна дългосрочна 
тенденция за всички развити страни. Спадът започва през 1975 г., а в някои страни още пред 
1970 г. и продължава повече от 40 години; 

2. Наблюдава се силна синхронност в динамиката на дела на труда; 

3. Най-силно е изразена тази тенденция в Австрия, Корея и Франция – спад съответно 
с 30, 24 и 18 процентни пункта; 

4. В края на периода, 2012 г,. най-висок дял има в Корея - 72%, а най-нисък - 

Австралия – 55%, Япония – 59% и САЩ от 64%.  
 

3. Емпиричен анализ на връзката дял на труда и доходно неравенство 

Тенденциите за нарастване на доходното неравенство са изложени в редица 
публикации18, в т.ч и от автора19

 и тук няма да бъдат представени отделно. За емпирична 
                                                 
18

 Dabla-Norris, Е., K. Kochhar, N. Suphaphiphat, F.Ricka, E. Tsounta, Causes and Consequences of Income 

Inequality: A Global Perspective, IMF, 2015, pp. 9-13 
19

 Мавров, Х. Доходно неравенство: глобални, регионални и национални измерения. // Икономиката в 
променящия се свят: национални, регионални и глобални измерения: Сб. докл. от междунар. науч. конф., Т. 1., 

Варна, Изд. „Наука и икономика“, 2015; 
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проверка на взаимовръзка между делът на труда в общия доход и доходното неравенство се 
използват данни както следва:  

- за дела на труда, използваните вече данни от статистиката на ОИСР. Последните 
данни тук са до 2012 г. и това лимитира горната граница на периода; 

- за доходното неравенство от базата данни на Ф.Солт, която съдържа информация за 
периода 1970-2012 г. за коефициента Джини в две разновидности-за пазарния доход и 
за чистия доход. В по-новата версия 5 на Солт, информацията за чистия доход е до 
2015 г., но пък отсъства такава за пазарния доход. 

Анализираният период е от 1970 до 2012 г. Данните за САЩ и Корея са до 2010 г. 
Периодът е разделен на подпериоди от по 5 години и се вземат стойностите в края на 
периода. На основата на еднофакторни регресионни модели се установява, че страната, в 
която зависимостта между дела на труда и доходното неравенство, измерено чрез 
коефициента Джини, е най-силна е Австралия. С най-слаба зависимост от изследваните най-

развити страни е Австрия. Скетър диаграмите са представени на фиг.3 за Австралия и на 

фиг.4. за Австрия, като графиките отляво отразяват връзката при коефициент Джини, 
изчислен за чистия доход, а тази отдясно включва пазарния доход 

 

      
Източник: собствени изчисления по данни от OECD и базата данни на Ф.Солт 

Фигура 3. Връзката дял на труда и доходно неравенство в Австралия за чист 
доход (лява графика) и пазарен доход (дясна графика) 

 

      
Източник: собствени изчисления по данни от OECD и базата данни на Ф.Солт 

Фигура 4. Връзката дял на труда и доходно неравенство в Австрия за чист доход 

(лява графика) и пазарен доход (дясна графика) 

От изследваните 10 страни, за 8 се установява отрицателна зависимост между делът на 
труда и доходното неравенство. За две страни – Франция и Корея тези зависимости се 
оказват положителни. Обобщение на силата на зависимостите за десетте страни е направено 
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в таблица 2. 

 

Таблица 2. Връзката дял на труда и доходно неравенство за 10 страни от ОИСР 

 Коефициент на корелация зависимост 

 Джини чист 
доход 

Джини пазарен 
доход 

 

Австралия 0,92 0,97 отрицателна 

САЩ 0,81 0,83 отрицателна 

Италия 0,59 0,92    отрицателна 

Германия 0,51 0,92 отрицателна 

Япония 0,72 0,62 отрицателна 

Великобритания  0,54 0,67 отрицателна 

Канада 0,53 0,71 отрицателна 

Австрия 0,41 0,51 отрицателна 

Франция 0,73 0,36 положителна 

Корея 0,14 0,63 положителна 

    

Източник: собствени изчисления на автора 

 

Могат да се направят няколко извода от представените в таблица 2 коефициенти на 
корелация. 

1. В преобладаващата част от изследваните страни връзката между дела на труда и 
доходното неравенство е отрицантелна. Това означава, че намаляването на дела на 
труда в Австралия, САЩ, Италия, Германия, Великобритания, Канада и Австрия е 
довело до увеличаване на неравенството.  

2. Съвсем закономерно, корелационните коефициенти за изследваната зависимост с 
включен коефициент на Джини за пазарния доход са по-високи отколкото при чистия 
доход за всички страни с отрицателна зависимост. За тези страни е безспорно, че 
пазарното разпределение на дохода е по-неравномерно. За Австралия, Италия, 
Германия и САЩ коефициентът на корелация е изключително висок и надминаващ 
0,9. 

3. Във Франция и Република Корея се очертават положителни зависимости. Това 
означава, че намаляването на дела на труда е съпроводено и с намаляване на 
доходното неравенство. Това се отнася и за пазарния и за чистия доход. 

Специфичното проявление на тази връзка трябва да се търси в особеностите на 
социалните им системи. 

 

Заключение  

Намаляването на дела на труда в брутния доход е ясно изразена тенденция за 
развитите пазарни икономики. Дълги години този процес не предизвиква вниманието на 
научната общност поради доминацията на неокласическата доктрина в макроикономическата 
наука. Повишаващото се доходно неравенство в редица страни по света насочва вниманието 

на научната общност и към проблемите на факторното разпределение на доходите. Има 
сериозно основание да се твърди, че сложилите се механизми на разпределение са в основата 
възникналите големи кризи през последните години. Това изисква разработването на 
макроикономически модели, включващи и системата на разпределението. Настоящето 
изследване има по-скромни претенции – да потърси отговор на въпроса дали 
разпределението на дохода по фактори на производство има отношение към персоналното 
неравенство в доходите. В направеното изследване това бе потвърдено за 80% от най-

развитите пазарни икономики. Разгледаната зависимост е най-силно проявена в страните, 
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следващи англосаксонския либерален пазарен модел. Бъдещите проучвания трябва да се 
насочат и към изследване на страни с по-ниска степен на икономическо развитие. 
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Въведение 

Финансовата инфраструктура има ключова роля за развитието на финансовата 
система, чрез която въздейства съществено върху икономическото благосъстояние на 
отделните страни. Финансовата инфраструктура, чрез своите информационни и 
транзакционни елементи, осигурява ефективното изпълнение на операциите с финансови 
инструменти и е необходимо условие за трансфера на финансови средства от спестители към 
заематели. 

Най-общо финансовата инфраструктура може да се дефинира като комплекс от 
правила, институции и системи, чрез който икономическите субекти планират, договарят и 
извършват финансови транзакции (Bossone, Mahajan, Zahir 2003: 3). Финансовата 
инфраструктура е „сцената“ на която финансовите институции, спестителите и заемателите 
взаимодействат помежду си и извършват трансфер на средства. Чрез нея търсещите и 
предлагащите капитал получават и разпространяват информация, сключват и изпълняват 
сделки с финансови инструменти, извършват плащания и защитават своите права, ако те са 
нарушени. По-конкретно финансовата инфраструктура обхваща системи и институции за 
информационно осигуряване; системи за сключване и реализация на сделки (търговски, 
платежни и клирингови системи); правна система (осигуряваща изпълнението на сключени 
контракти) и регулаторни и надзорни институции (Георгиев, Вълканов 2014: 69-70). 

Елементите на финансовата инфраструктура имат пряко влияние върху финансовата 
система и икономиката, защото слабо развитата финансова инфраструктура ограничава 
възможностите за финансиране, спестяване и разплащания и така пречи на реалния сектор. 
Лошата финансова инфраструктура е предпоставка за по-голяма нестабилност на 
финансовата система, защото я прави по-уязвима на кризи.  

 

1. Значение на финансова инфраструктура 

Финансовата система има пряк ефект върху икономическото развитие, защото 
спомага за разкриването на информация и насочването на капитал в най-ефективните 
инвестиции; осигурява механизми за мониторинг на инвестициите след финансирането; 
улеснява управлението на риска; дава възможност за акумулиране на спестяванията и 
улеснява размяната на стоки и услуги. Чрез тези функции финансовата система намалява 
информационната асиметрия и транзакционните разходи, което значително повишава 
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ефективността при използване на ресурсите и осигурява дългосрочен икономически растеж1
. 

Финансовият сектор е невъзможно  да съществува без налична финансова инфраструктура. 
Както отбелязват Георгиев и Вълканов, елементите на финансовата инфраструктура 
намаляват пазарните дефекти и създават базисните условия за функционирането на 
финансовите пазари (Георгиев, Вълканов 2014: 75). Тяхното значение може да се открои в 
няколко направления. Първо, добре развитата финансова инфраструктура насърчава 
развитието на финансовите пазари, подобрява алокацията на капитал и улеснява достъпа до 
финансиране на младите и иновативни компании. Причината е, че подобряването на 
финансовата инфраструктура дава възможност за появата на по-разнообразни финансови 
инструменти и подобрява информационната осигуреност. В такива условия инвеститорите 
могат по-добре да разграничават добрите от лошите инвестиционни алтернативи. Също така 
възможностите за диверсификация и управление на риска са по-добри, което позволява на 
инвеститорите да финансират стартиращи и иновативни компании. Съответно по-добрата 
финансова инфраструктура намалява информационните разходи за такива компании, което 
им позволява да намират по-лесно финансиране на новите им идеи и бизнеси. Наблюденията 
потвърждават тази концепция, като се установява, че по-развитата финансова 
инфраструктура влияе позитивно върху развитието на капиталовите пазари, иновативните 
отрасли и разходите за научноизследователска и развойна дейност (Bossone, Mahajan, Zahir 

2003). 

Второ, добрата финансова инфраструктура включва ефективна правна система, която 
има важно значение за функционирането на финансовия сектор. Ако правата на 
инвеститорите не са защитени, те не биха предоставили финансиране на фирмите и това ще 
свие значително инвестициите в икономиката. Както показват множество изследвания, 

добрата защита на правото на собственост и интересите на инвеститорите чрез правната 
система, подобрява достъпа до финансиране (La Porta et al. 1997; Demirgüç-Kunt, Maksimovic 

1998; Beck, Demirgüç-Kunt, Maksimovic 2005; Djankov, McLiesh, Shleifer 2007). По-
ефективните правни системи водят до по-ниски разлики между лихвите по спестяванията и 
кредитите, което свидетелства за по-голяма ефективност на финансовата система (Demirgüç-

Kunt, Laeven, Levine 2004; Laeven, Majnoni 2005). 

Трето, финансовата инфраструктура подобрява събирането, обработката и 
разпространението на информация между спестители, посредници и заематели, като по този 
начин намалява информационната асиметрия, улеснява финансирането и намалява неговата 
цена. Наличието на системи за кредитна информация (кредитни регистри, кредитни бюра, 
кредитни рейтинги и подобни), както и гаранции за нейната достоверност (чрез счетоводни 
системи и стандарти, одити и други), улеснява кредитирането, защото позволява на 
кредиторите по-точно да преценяват кредитоспособността на клиента и в редица случаи да 
изискват по-малко или никакво обезпечение (Георгиев, Вълканов, 2014: 75). 

Разпространението на достатъчно като количество и качество информация е задължително и 
за развитието на търговията с ценни книжа. Свидетелствата показват, че в страни с по-добро 
разпространение на информация, кредитът нараства (Jappelli, Pagano 2002), като фирмите 
имат по-лесен достъп до финансиране, ако съществуват кредитни регистри (Galindo, Miller 

2001; Galindo, Schiantarelli 2002; Love, Mylenko 2004). По-добрият достъп до информация, 
съчетан с по-бързото изпълнение на контрактите води до по-развита финансова система, 

дори в страни с по-ниски доходи (Detragiache, Gupta, Tressel 2005). При по-бедните страни 
по-добрата информационна инфраструктура (вкл. кредитни регистри и кредитни бюра) 
увеличава кредитирането за частния сектор (Djankov, McLiesh, Shleifer 2007). Значимостта на 
информацията се засилва през последните години, тъй като развитието на технологиите 
позволява да се обработват все по-голям обем данни и да се прилагат по-прецизни техники за 
                                                 
1
 Обширен обзор на теоретичните концепции и емпиричните доказателства за влиянието на финансовия сектор 
върху икономическото развитие е направен в: (Demirgüç-Kunt, Levine 2018). 
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оценка за рисковете. Технологичното развитие значително намалява информационните и 
транзакционните разходи, затова информацията става критичен ресурс за по-доброто 
функциониране на финансовата система. 

Четвърто, част от финансовата инфраструктура са платежните системи, които имат 
голямо значение както за финансовия, така и за реалния сектор. Причината е, че в 
съвременната икономика почти всяка сделка е свързана с плащане. Разходите за извършване 
на плащания както за отделна сделка, така и на национално ниво са съществени и  

подобряването на платежната инфраструктура води до значителни икономии. Разходите по 
плащанията може да са до 5% от стойността на една покупка на клиент и да достигнат до 3% 
от БВП (Hancock, Humphrey 1998). Подобряването на платежните системи в САЩ за периода 
1979 г. – 1996 г. намалява тези разходи с над 60% в реално изражение (Hancock, Humphrey, 

Wilcox 1999). Икономии се наблюдават и в Европа. За 12 европейски страни се установява, 
че използването на електронни платежни системи и банкомати през 1999 г. спестява 32 млрд. 
долара, което е 0,38% от БВП на изследваните страни (Humphrey et al. 2003). Развитието на 
интернет и мобилните технологии днес позволява още по-голяма ефективност и ниски 
разходи, като дава достъп до платежни услуги и други финансови продукти и там където 
традиционните финансови институции нямат офиси. Така високотехнологичната финансова 
инфраструктура подпомага икономическото развитие. 

Пето, регулациите и регулаторните органи, като част от финансовата инфраструктура, 

играят съществена роля за развитието на финансовата система. Финансовият сектор е един 
от най-силно регулираните сектори на икономиката, като съществуващите регулации и 
прилагането им от съответните органи е от критична важност. Множество изследвания 
показват, че в страните с регулации, които осигуряват по-добро разкриване на информация, 

насърчават частния мониторинг върху банките и чиито регулатори не се намесват директно в 
банковия бизнес, фирмите имат по-лесен достъп до външно финансиране (Beck, Demirgüç-

Kunt, Levine 2006). В тази посока действат и регулациите, които насърчават банковата 
конкуренция. По-конкурентните финансови системи се отличават с по-добра ефективност, 
стабилност и осигуряват по-добър достъп до финансиране (Berger et al. 2004). Регулирането, 
което насърчава банковата конкуренция и осигурява по-добро функциониране на 
капиталовите пазари, се отразява позитивно и върху реалния сектор, като при него фирмите 
имат по-големи обороти и добавена стойност, дължащи се на по-добрия достъп до външни 
финансови ресурси (de Serres et al. 2007). От друга страна неефективността на регулаторните 
институции са едно от обясненията за слабата ликвидност на фондовите пазари (Найденова 
2015). 

Шесто, финансова инфраструктура оказва влияние върху стабилността на 
финансовата система и икономиката и устойчивостта на кризи. Добрата финансова 
инфраструктура защитава интересите на инвеститорите и повишава ефективността на 
финансовия сектор, като по този начин го прави по-стабилен. Търговските, платежните и 
клиринговите системи са от съществено значение за сигурността на финансовите сделки. 
Добре конструираните и функциониращи системи намаляват рисковете, свързани със 
сключването и изпълнението на сделките, включително операционните, ликвидните и някои 
кредитни рискове. По-конкретно, ефективните платежни системи намаляват разходите по 
размяната на стоки и услуги и без тях са невъзможни паричните и капиталовите пазари. 
Дефектите в платежните системи водят до загуби за страните по сделките, неефективно 
използване на финансовите ресурси, поемане на допълнителен кредитен риск (от 
контрагента) и загуба на доверието във финансовата система (Listfield, Montes-Negret 1994; 

Bossone, Cirasino 2001). Например въвеждането на системи за брутен сетълмент в реално 
време (RTGS) осигуряват незабавност на изпълнението и премахват риска от контрагента 
(counterparty risk). Друг важен инфраструктурен елемент са информационните системи, 
включително системите за кредитна информация, като кредитните регистри и бюра, 
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кредитните рейтинги и други. Такива системи позволяват на кредиторите по-добре да 
управляват кредитния си риск, дават по-добър достъп до финансиране на фирмите и 
позволяват на регулаторите по-добре да контролират системните рискове. Установено е, че 
дейността на кредитните бюра намалява честотата на фалитите на фирмите значително. 
Фалитите намаляват с до 30%, ако кредитните бюра събират данни за миналите плащания на 
длъжниците, както и положителната и отрицателна информация от тяхната кредитна история 
(Barron, Staten 2003). Подобно намаление се установява и в сферата на микрофинансите, 
където въвеждането на кредитни бюра води и до по-ниски лихвени проценти (Luoto, 

McIntosh, Wydick 2007). Ключов елемент за стабилността на финансовата система е и 
ефективната правна система, която защитава правата на акционерите и кредиторите. Когато 
интересите на инвеститорите са защитени, те имат по-голямо доверие помежду си и това 

улеснява уреждането на спорове. Такива спорове между инвеститорите се засилват в 
периоди на криза и уреждането им омекотява негативните ефекти от нея. Защитата на 
правата на инвеститорите силно подобрява и качеството на корпоративно ръководство, като 
в резултат се наблюдават по-малки колебания на фондовите пазари. 

 

2. Компоненти и възможности за измерване на финансова инфраструктура 

Финансовата инфраструктура е сложен комплекс, който включва множество различни 
компоненти. Тя може да се раздели на две части – информационна и транзакционна 
инфраструктура (Smith, Walter 2003: 357). В табл. 1 са представени основните компоненти на 
финансовата инфраструктура: 

 

Таблица 1. Компоненти на финансовата инфраструктура2
. 

Информационна инфраструктура Транзакционна инфраструктура 

• Счетоводни системи и стандарти 

• Системи за кредитна информация 
(кредитни регистри и кредитни бюра) 

• Рейтингови агенции 

• Правна система 

• Системи за сключване и реализация на 
сделки (търговски, платежни и клирингови 
системи) 

• Регулаторна система и механизми 

 

Информационната инфраструктура се изгражда за да се улесни събирането и 
разпространението на информация, необходима за операциите със финансови инструменти. 
Тя е от съществено значение за функционирането на финансовата система, тъй като оценката 
на доходността, риска и стойността на финансовите инструменти е невъзможна без 
информация за тях, както и за страните по сделките. Основен източник на информация са 
финансовите отчети на субектите, които са страна по финансовите инструменти. За да се 
осигури достатъчно количество и качество информация, финансовите отчети трябва да се 
изготвят съобразно надеждни счетоводни системи и стандарти. Те трябва да дават на 
инвеститорите необходимата информация за финансовото състояние на емитентите, като се 
гарантира верността й. Стандартизирането е друго важно качество на финансовата 
информация, защото то позволява лесното сравнение между емитентите и улеснява нейната 
обработка. 

Кредитните регистри и кредитните бюра са важни институции за осигуряване на 
информация необходима на кредитните пазари. Те спомагат да се намалят разходите за 
набавяне на информация и способстват да се ограничаничи проблема с информационната 
асиметрия. Системите за кредитна информация концентрират данните, като по този начин 
подобряват алокацията на кредита и управлението на рисковете, свързани с него. 
                                                 
2
 Адаптирана по: (Георгиев, Вълканов 2014: 76) 
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Ефективните системи за кредитна информация трябва да осигуряват данни както за оценката 
на платежоспособността на отделните длъжници, така и за управлението на кредитните 
портфейли. 

Източник на кредитна информация са и рейтинговите агенции. Под формата на 
кредитни рейтинги те предоставят своето мнение за относителния кредитен риск на 
финансови инструменти с фиксиран доход. Рейтинговите агенции измерват способността на 
емитентите да изпълняват своите задължения, свързани с плащането на лихвите и главницата 
по финансовите инструменти. По този начин рейтингите отразяват вероятността от фалит на 
емитента (Георгиев, Вълканов 2014: 80). Обективните кредитни рейтинги подпомагат 
пазарите на дългови и други инструменти с фиксиран доход, защото намаляват разходите на 
инвеститорите по събиране на кредитна информация и проучване на платежоспособността на 
емитентите. Също така подобряват достъпа до финансиране на емитентите поради по-
голямата прозрачност за инвеститорите. 

Транзакционната инфраструктура включва механизми за договарянето и 
изпълнението на сделки с финансови инструменти. Неин основен компонент е правната 

система, която осигурява изпълнението на сключените контракти. Ефективната правна 
система трябва да гарантира, че правата на инвеститорите са защитени. Това изисква 
наличието на норми, които дават права на инвеститорите да получават полагащия им се 
доход от техните инвестиции и правна среда в която тези норми се прилагат ефективно. В 
страни, в които инвеститорите имат силни права и те се прилагат ефективно, финансовите 
пазари са много по-развити (La Porta et al., 1997). Качеството на правната среда се разглежда 
в три основни направления – права на акционерите, права на кредиторите и върховенство на 
закона (La Porta et al., 1998). Правата на акционерите са свързани с правото им на глас и на 
дивиденти, както и защитата им, ако притежават миноритарни дялове. Правата на 
кредиторите са свързани с възможността да се разпореждат с обезпеченията, приоритета на 
удовлетворяване на вземанията, възможността на мениджърите да запазят постовете си при 
несъстоятелност и др. Върховенството на закона изисква правните норми, които уреждат 
правата на инвеститорите, ефективно да се прилагат. По-конкретно върховенството на закона 
изисква ефективна правна система, която е безпристрастна и действа бързо; отсъствие на 
корупция; спазване от правителството на контрактите, по които е страна; нисък риск от 
конфискация или национализация. 

Друг компонент на транзакционната инфраструктура са системите за сключване и 
реализация на сделки. На първо място тук се включват различните търговски системи, които 
се използват от борсите и другите организирани пазари на финансови инструменти. Те 
трябва да позволяват лесното подаване на голямо разнообразие на поръчки, бързото им 
изпълнение, ниски транзакционни разходи, гаранции за страните по сделките, защити срещу 
големи колебания в търговията, осигуряване на информация, защита срещу злоупотреби и 
др. Изпълнението на сделките изисква и добре развита платежна и клирингова система, 
която да позволява бързият и сигурен трансфер на средства и прехвърляне на собствеността 
на финансовите инструменти при ниски разходи за страните. 

Третият съществен елемент на транзакционната част от финансовата инфраструктура 
е регулаторната система. Регулациите са необходими защото пазарните механизми не могат 
да се справят изцяло с информационната асиметрия, външните ефекти и системния риск, 
които присъстват на финансовите пазари. Регулаторният режим включва четири функции – 
създаване на правила и процедури; лицензиране; осъществяване на надзор и налагане на 
санкции (Георгиев, Вълканов 2014: 276). Тези функции се осъществяват от съответните 
регулаторни органи, които също са част от финансовата инфраструктура. От тяхната 
обективност, авторитет и способност да налагат съществуващите правила, зависи 
ефективното функциониране на финансовия сектор. 
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Изучаването на финансовата инфраструктура изисква да се даде количествена оценка 
за нейното развитие. Такава оценка може да се получи като се измерят нейните отделни 
компоненти и на тази база се изведе един обобщаващ показател. В настоящото изследване се 
предлага такъв показател – Индекс на финансовата инфраструктура (IFI), който може да се 
изчисли за дадена страна. За съставянето на индекса се използват величини, които отразяват 
развитието на информационната и транзакционната инфраструктура. 

Състоянието на информационната структура може да се оцени на базата на две 
величини: 

1) Сила на стандартите за одит и отчетност (strength of auditing and reporting standards). 

Такава оценка се съдържа в публикуваният периодично от Световния икономически форум 

(World Economic Forum) Доклад за глобалната конкурентоспособност   (Global 

Competitiveness Report) (World Economic Forum 2018). Стойностите на показателя се 
получават чрез анкета, като те са между 1 (много слаби стандарти) и 7 (много силни 

стандарти). Резултатът за съответната страна е средна аритметична непретеглена величина от 
отговорите на анкетираните. Чрез този показател се оценява качеството на счетоводните 
системи и стандарти, като част от финансовата инфраструктура. 

2) Дълбочина на кредитната информация (depth of credit information index). 

Показателят е част от периодичното проучване на условията за бизнес Doing Business, което 
се провежда от Световната банка (World Bank 2018a). Той отразява покритието, обхвата и 
достъпността на кредитната информация, която се събира от кредитните регистри и/или 
кредитните бюра в дадена страна. Стойността на показателя е между 0 (най-ограничена 
информация) и 8 (най-обхватна информация), като той измерва развитието на системите за 
кредитна информация. 

Развитието на транзакционната инфраструктура може да се анализира като се 

използват следните показатели: 

1) За оценка на качеството на правната система: 

• Защита на интересите на миноритарните акционери (protection of minority 

shareholders’ interests). Показва степента до която са защитени интересите на миноритарните 
акционери и е част от Global Competitiveness Report (World Economic Forum 2018). 

Стойностите му са между 1 (никаква защита) до 7 (пълна защита на правата). 

• Сила на законовите права (strength of legal rights index). Отразява степента в която 
законодателството относно обезпеченията и несъстоятелността в съответната страна 
защитава правата на кредиторите и улеснява кредитирането. Показателят е част от 
проучването Doing Business (World Bank 2018a) и има стойности между 0 (най-слаба защита) 
и 12 (най-силна защита). Той дава оценка за правата на кредиторите. 

• Върховенство на закона (rule of law). Показателят е част от периодичните 
проучвания за качеството на управлението Worldwide Governance Indicators на Световната 
банка (World Bank 2018b). Той отразява степента, до която анкетираните имат доверие и 
спазват правилата на обществото, най-вече качеството на изпълнение на договорите, правата 
на собственост, полицията и съдилищата, както и нивото на престъпност и насилие. 

Стойностите са между -2,5 (най-ниска степен) и 2,5 (най-висока степен на върховенство на 
закона). 

2) За оценка на системите за сключване и реализация на сделки: 

• Финансови услуги отговарящи на нуждите на бизнеса (financial services meeting 

business needs). Показателят е включен в Global Competitiveness Report (World Economic 

Forum 2018) и отразява мнението на анкетираните доколко финансовия сектор осигурява 
продукти и услуги, които покриват нуждите на бизнеса. Стойностите му са между 1 (не 
осигурява) и 7 (осигурява до голяма степен). 

• Наличие на последните технологии (availability of latest technologies). Показателят е 
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част от Global Competitiveness Report (World Economic Forum 2018) и отразява до каква 
степен са налични последните технологии в съответната страна. Стойностите му са между 1 
(не са налични) и 7 (налични до голяма степен). 

3) За оценка на регулаторните системи: 

• Качество на регулациите (regulatory quality). Показателят е част от Worldwide 

Governance Indicators (World Bank 2018b) и показва способността на властите да формулират 
и прилагат разумни политики и регулации. Приема стойности между -2,5 (най-ниска 
способност) и 2,5 (най-висока способност). 

• Регулиране на пазарите на ценни книжа (regulation of securities exchanges). 

Показателят е включен в Global Competitiveness Report (World Economic Forum 2018) и 
отразява степента в която регулаторите осигуряват стабилност на финансовия пазар. 
Стойностите му са между 1 (не осигурява стабилност) и 7 (осигурява до голяма степен). 

За да се композира общия индекс на финансовата инфраструктура IFI, деветте 
описани показателя се привеждат към общ мащаб. Това е необходимо, защото отделните 
показатели се изменят в различни интервали и така не са директно сравними. За целта 
техните стойности се преизчисляват, така, че да бъдат в интервала между 0 и 100. Използва 
се следната формула: 

 
където: sic е преизчислената стойност на показателя i за страна c; 

vic – оригиналната стойност на показателя i за страна c; 

mini – най-ниската възможна стойност на показателя i 

maxi – най-високата възможна стойност на показателя i. 

Показателите vic са съответно: сила на стандартите за одит и отчетност, дълбочина на 
кредитната информация, защита на интересите на миноритарните акционери, сила на 
законовите права, върховенство на закона, финансови услуги отговарящи на нуждите на 
бизнеса, наличие на последните технологии, качество на регулациите и регулиране на 
пазарите на ценни книжа. 

След като всички показатели се приведат към общ мащаб (между 0 и 100), стойността 
на индекса на финансовата инфраструктура (IFI) за съответната страна се определя като 
средна величина от стойностите на деветте показателя, като те са с равно тегло: 

 
където: IFIc е индексът на финансовата инфраструктура за страна c. 

 

3. Развитие на финансовата инфраструктура в отделните страни 

На база на наличните данни индексът на финансовата инфраструктура може да се 
изчисли за 136 страни, като стойностите му са представени в Табл. 2. Прави впечатление, че 
страните с най-развита финансова инфраструктура са предимно с англосаксонски тип 
финансова система, която е пазарно базирана. Те заемат първите 4 места, като седем от 
първите десет страни са от този тип. Добрата финансова инфраструктура е едно от 
обясненията за силното развитие на финансовите пазара там. До голяма степен това важи и 
за скандинавските страни, които също са високо в класацията. 

България заема 62-ро място и има стойности на индекса (57,81), които са близки до 
средното за света (57,00). Като цяло страната изостава от лидерите, където индексът е доста 
по-висок – близо и над 80 за първите десет. В България най-голям проблем има със защитата 
на интересите на миноритарните акционери (едва 47,64), върховенството на закона (49,25) и 
регулирането на пазарите на ценни книжа (49,96). 
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Таблица 2. Стойности на Индекса за финансова инфраструктура (IFI) за 2017 г. 

№ Страна IFI № Страна IFI № Страна IFI 

1 Нова Зеландия 87,14 47 Колумбия 63,37 93 Камбоджа 51,30 

2 САЩ 84,35 48 Гватемала 63,22 94 Свазиленд 51,06 

3 Сингапур 83,94 49 Испания 63,03 95 Тунис 50,91 

4 Канада 83,55 50 Перу 62,76 96 Монголия 50,19 

5 Финландия 83,41 51 Саудитска Арабия 62,10 97 Казахстан 50,05 

6 Хонконг 81,82 52 Намибия 61,72 98 Гърция 49,75 

7 Австралия 81,65 53 Грузия 60,74 99 Никарагуа 49,46 

8 Великобритания 80,04 54 Унгария 60,73 100 Киргизстан 48,46 

9 Швейцария 79,94 55 Хондурас 60,72 101 Ливан 48,42 

10 Норвегия 79,63 56 Индия 60,20 102 Кабо Верде 48,17 

11 Германия 77,52 57 Индонезия 59,66 103 Еквадор 47,93 

12 Швеция 76,82 58 Кения 59,55 104 Молдова 47,93 

13 Дания 75,98 59 Оман 59,39 105 Аржентина 47,84 

14 Нидерландия 75,48 60 Ботсвана 58,43 106 Парагвай 47,71 

15 Израел 75,22 61 Португалия 58,23 107 Босна и Херцеговина 47,47 

16 Япония 73,60 62 България 57,81 108 Украйна 47,42 

17 Австрия 72,90 63 Черна Гора 57,46 109 Камерун 47,31 

18 Естония 72,75 64 Нигерия 57,29 110 Пакистан 47,20 

19 Малайзия 72,63 65 Армения 57,27 111 Лаос 47,06 

20 ОАЕ 72,04 66 Китай 57,15 112 Сейшели 46,97 

21 Тайван 70,86 67 Замбия 57,12 113 Гамбия 46,88 

22 Чехия 70,40 68 Кипър 57,01 114 Таджикистан 45,38 

23 Чили 70,20 69 Тринидад и Тобаго 56,69 115 Сенегал 44,68 

24 Исландия 70,17 70 Словения 56,64 116 Иран 44,15 

25 Белгия 70,09 71 Бутан 56,59 117 Гвинея 44,07 

26 Ирландия 70,01 72 Мароко 56,26 118 Непал 43,53 

27 Франция 69,10 73 Салвадор 56,11 119 Зимбабве 42,50 

28 Панама 67,96 74 Албания 55,70 120 Лесото 41,10 

29 Руанда 67,43 75 Турция 55,51 121 Мадагаскар 39,72 

30 Люксембург 67,22 76 Хърватия 54,26 122 Бенин 38,59 

31 Катар 66,61 77 Виетнам 54,15 123 Бангладеш 38,57 

32 Коста Рика 66,23 78 Йордания 54,04 124 Либерия 37,59 

33 Литва 66,18 79 Гана 53,79 125 Мали 37,25 

34 Ямайка 65,68 80 Бразилия 53,67 126 Етиопия 35,75 

35 Бахрейн 65,68 81 Малави 53,39 127 Мозамбик 35,47 

36 Мавриций 65,52 82 Уганда 53,23 128 Венецуела 35,38 

37 Бруней 65,08 83 Филипини 52,67 129 Сиера Леоне 33,38 

38 Словакия 64,89 84 Кувейт 52,45 130 Алжир 31,93 

39 Република Корея 64,21 85 Доминиканска репуб. 52,44 131 Дем. републ. Конго 31,52 

40 Латвия 64,16 86 Италия 52,39 132 Бурунди 29,46 

41 Малта 63,81 87 Азербайджан 52,38 133 Чад 27,09 

42 Тайланд 63,72 88 Шри Ланка 51,93 134 Мавритания 26,46 

43 Полша 63,56 89 Египет 51,89 135 Хаити 25,09 

44 ЮАР 63,56 90 Русия 51,87 136 Йемен 18,99 

45 Мексико 63,52 91 Танзания 51,48    

46 Уругвай 63,43 92 Сърбия 51,36 - Средно за света 57,00 

Източник: изчисления на автора 

Допълнителна представа за развитието на финансовата инфраструктура дават 
стойностите по отделни региони (Табл. 3). Очаквано най-добра финансова инфраструктура 
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имат страните от ОИСР и ЕС. Най-силно изостава Южна Азия и Субсахарска Африка. 
 

Таблица 3. Развитие на финансовата инфраструктура по региони3
 за 2017 г. 

Регион IFI 

ОИСР 71,05 

Европейски съюз 66,45 

Източна Азия и Пасифика 62,33 

Латинска Америка и Кариби 55,64 

Европа и Централна Азия (без ОИСР) 53,57 

Близък изток и Северна Африка 53,24 

Южна Азия 49,67 

Субсахарска Африка 46,49 

Източник: изчисления на автора 

Съществува връзка и между финансовата инфраструктура и нивото на доходи в 
страната (Табл. 4). По-добрата финансова инфраструктура се свързва с по-висок доход на 
човек от населението. 

 

Таблица 4. Развитие на финансовата инфраструктура според нивото на 
доходи4

 за 2017 г. 

Ниво на доход IFI 

Страни с високи доходи 68,25 

Страни с доходи над средното равнище 55,87 

Страни с доходи под средното равнище 51,38 

Страни с ниски доходи 40,11 

Източник: изчисления на автора 

 

Заключение 

Финансовата инфраструктура осигурява нормалното функциониране на финансовата 
система. Чрез намаление на информационната асиметрия и транзакционните разходи, 
финансовата инфраструктура повишава ефективността на финансовия сектор, алокацията на 
капитал и достъпа до финансиране на фирмите, улеснява размяната, подобрява стабилността 
и устойчивостта на кризи, както на финансовата система, така и на икономиката като цяло. 
Изследването на финансовата инфраструктура изисква количествено измерване на нейното 
развитие. Това може да се направи като се отчете състоянието на нейните компоненти, 
включително счетоводни системи и стандарти, системи за кредитна информация, правна 
система, системи за сключване и реализация на сделки и регулаторна система и механизми. 
Съставеният на тази база индекс показва съществени различия между отделните страни и 
региони. От тази гледна точка финансовата инфраструктура може да се разглежда като 
значим фактор, който определя развитието на финансовите пазари, нивото на доходи и 
икономическото развитие.  
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Abstract 

The appearance and rapid development of cryptocurrencies put into operation new terms such us 

„blockchain”, “distributed ledger” and “smart contract”. The possibilities for application of blockchain technology 
are stretching far beyond the territory of the cryptocurrencies. The financial industry is among the sectors where the 

new technology is expected to cause dramatic changes. The focus of the analysis of this paper is on the following issues: 

what blockchain technology and smart contracts are, and in which segments of the financial markets could they find a 

favorable ground for application and development? The research methodology is based on literature review and 

secondary data which present the foundation for answering the following questions: how realistic the boom forecasts 

are in the blockchain application and what is the nature of the expected changes - will they lead to the end of the 

domination of the financial institutions-mastodons or there will be a new evolutionary phase in their development? 
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Въведение 

„Блокчейн“, „споделена главна книга“ (distributed ledger) и „умен“ договор (smart 
contract) са термини, които се „раждат“ едва преди около десетилетие. Оттогава до днес 
тяхната популярност непрекъснато расте. Блокчейн често се отъждествява с биткойн, тъй 
като самата криптовалута е създадена чрез блокчейн технологията (БТ). Възможностите за 
приложение на блокчейн обаче излизат далеч извън рамките на криптовалутите. 
Индустрията на финансовите услуги несъмнено е една от сферите, в които се очаква 
блокчейн да предизвика драматични промени. Според прогнозите на експертите в областта 
на високите технологии приложението на блокчейн ще доведе до революционни промени 
във финансовата индустрия, сравними с въздействието на Интернет и социалните мрежи 
върху развитието на комуникациите (Perez Y., 2015; Swan M., 2015). Тези високи очаквания 
се аргументират с потенциала на технологията за повишена сигурност, прозрачност и 
ефективност на разходите при извършване на трансакциите. Наличието на три ключови 
драйвъра - редукция на разходите, риск-мениджмънт и регулативно съответствие очертават 
причините за очаквания „бум“ в приложението на блокчейн в различни сфери на 
финансовата индустрия (Tayeb S. & Lago F., 2018). Нестихващата еуфория и шумотевицата 
около БТ резонно поставят въпроса доколко реалистични са прогнозите за „бум“ в нейното 
приложение, кога могат да се очакват осезаеми резултати и дали в крайна сметка няма да се 
окаже „вдигане на много шум за нищо“? На скептицизма относно бъдещето на БТ може да се 
опонира с примери за необходимия времеви период от осъществяването на други важни 
технологични открития до тяхното същинско приложение1. Трудно е да се прогнозира кога 
една нова технология ще даде „плодове“ и каква ще бъде степента на нейното „проникване“. 
Отговор на този въпрос се опитва да предостави т.нар. крива на Gartner, която изследва 

цикъла и фазите на развитие на иновативните технологии – проблем, който е във фокуса на 
                                                 
1
 Както е известно през периода 1939 – 1942 г. професорът от университета в Айова Джон Атанасов и неговия 
студент Клифърд Бери изобретяват първия в света модел на електронен цифров компютър с регенеративна 
памет. Това откритие „отлежава“ почти половин век преди да се превърне в неразделна част от нашето 

ежедневие. Друг често представян пример в тази насока е създаването на Интернет през 60-те години на ХХ век 
и началото на неговото популяризиране в средата на 90-те години като глобална комуникационна мрежа. 
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анализа в следващото изложение. 

В статията се изясняват ключовите параметри на блокчейн като споделена главна 
книга за извършените трансакции и тяхното функционално взаимодействие с 
„имплантираните“ във финансовите сделки т.нар. “умни“ договори. Дискусионният фокус е 
поставен върху аргументацията на очакванията за революционно въздействие на БТ в 
различни сегменти на финансовите пазари. Обзорът на специализираната литература се 
извършва въз основата на сравнителен анализ на потенциалните възможности и 
ограниченията пред приложението на блокчейн във финансовата индустрия. Резултатите от 
анализа рамкират естеството на очакваните промени, с което се прави опит да се изясни 
какъв е ефектът, който технологията може да предизвика върху финансовите пазари и 
институции – деструктивен или еволюционен.  

 

1. Какво са блокчейн и „умен“ договор? 

Функционалната същност на блокчейн технологията (БТ) може да се опише като 
споделен цифров регистър (distributed ledger, DL) с поддържани идентични копия на 
множество компютри, контролирани от различни потребители. Системата на функциониране 
на регистъра е напълно децентрализирана и съдържа проследима във времето информация за 
всяка отделна трансакция (Petrasic K. & Bomfreund M., 2016). Практически това означава, че 
при БТ отпада необходимостта от участие на трети страни-посредници в сделките, 
организации, извършващи клиринг, сетълмент и пр. (Woods P. et al., 2017).  

Основополагащ принцип на БТ е споделеното съхранение на информация, което води 
до практически нулев риск от загуба на данни. Сигурността на трансакциите се постига чрез 
процесите на авторизация и криптиране. Ако някой отделен т.нар. възел (node) в системата 
дефектира, информацията няма да се изгуби безвъзвратно, а ще се запази в нейната цялост и 
пълнота, тъй като всеки друг участник разполага с копие на абсолютно същата база данни. 
Освен това в цифровия регистър (DL) се съхранява и хронологията на трансакциите, а не 
само крайните резултати (например текущи салда), което защитава системата от 
манипулиране или фалшифициране на данни. Валидността на трансакциите се удостоверява 
с цифров подпис от участниците в сделката. Подписаните трансакции се подреждат в 
отделни блокове като на всеки блок в тази верига се „присвоява“ уникален т.нар. hash-код, 
генериран от компютрите по сложна математическа формула. Извършването на промени в 
трансакциите ще променят hash-кода на блока, в който те се съхраняват. Понататък тези 
промени се отразяват едновременно във всички блокове по веригата2. Така евентуална 
промяна ще бъде първо незабавно регистрирана и второ – незабавно установена и 
проследима от всички участници.  

Едно от най-съществените предимства на използването на БT във финансовата 
индустрия е автоматизирането на т.нар. процес на опознаване на клиентите (Know Your 

Customer, KYC). Средната продължителност на провеждане на KYC-дейностите и on-

boarding на клиентите понастоящем отнема на финансовите институции повече от 26 дни 
(Thomson Reuters, 2017). Този период може драстично да се скъси чрез използване на 
дигитализирана база данни. Участниците могат да провеждат KYC дейностите в реално 
време, установявайки цифровата идентичност на корпорацията чрез функционалността на 
DL базата (McWaters R. et al., 2016). Институциите могат да бъдат уверени, че представената 
документация е преминала процедурите за независима проверка и верификация на данните. 
Това води до съкращаване на административни разходи и време, тъй като отпада 
необходимостта от провеждане на собствени KYC дейности. Нещо повече минимизира се 
риска от дублиране на информация или допускане на грешки, тъй като „складираните“ данни 
в DL са неотменими и не позволяват манипулиране, корекции със „задна дата“, 
фалшификации и пр. Предимство за клиентите е, че те ще трябва да преминат еднократно 
                                                 
2
 Оттук произлиза и наименованието на технологията. От англ. език “blockchain” – верига от блокове. 
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през KYC процедурите, независимо от броя на финансовите институции, с които имат 
взаимоотношения. 

Идеята за използване на „умни“ договори в блокчейн се вписва изключително добре 
във финансови сделки, при които е налице обвързаност между изпълнение на договорни 
условия и извършване на реални трансакции.  Те биха могли да се опишат като поредица от 
самоизпълняващи се контрактни ангажименти, които осигуряват автоматизирано изпълнение 
на условията на договора, правят излишни посредниците и ускоряват платежния процес 
(Gheorghe P., Tiganoaia B. & Niculescu A., 2017). Те обикновено функционират чрез 
генериране на компютърни кодове на договорни условия на модели от типа „ако-тогава“ 
(Anupam M. et al. 2016). Съществено тяхно предимство е, че предоставят по-висока 
сигурност и възможност за проследяване на правно валидни трансакции, с което се улеснява 
значително дейността и на регулативните органи (Petrasic K. & Bomfreund M., 2016). 
Ключови компоненти на “умните“ договори са автономност, самодостатъчност и 
децентрализираност. Класически пример за демонстрация на работата на „умните“ договори 
е автоматизираното изпълнение на кодирана поръчка от вендинг-автомат (Swan M., 2015). 

Освен автоматизираното извършване на реални транзакции използването на „умен“ договор 
в DL „изземва“ функциите на централния регистър, тъй като не е необходима агенция-

посредник, която изпълнява клиринг и сетълмент чрез независима информация за 
потвърждаване на трансакциите. Вместо това „умният“ договор може да се програмира да 
управлява целия цикъл – от  договарянето до приключването на сделката без човешка намеса 
като същевременно регулаторите получават актуална информация за извършената дейност. 

Кои са сферите или сегментите на финансовата индустрия в които съществуват 
предпоставки за приложение на блокчейн и „умните“ договори? В таблица 1 се прави опит 
да се обобщят критериите за приложимост на БТ по ключови характеристики и параметри на 
технологията. 

 

Таблица 1. Предпоставки за приложение на блокчейн в различни сфери на 
финансовата индустрия и очаквани ползи по ключови критерии  

Ключови критерии Предпоставки за приложимост Очаквани ползи 

Посредничество 

 

• Високи такси за посредничество 

• Налице е забавяне на процесите от 
посредниците 

• Участието на посредници е 
следствие от недоверие между 
страните в сделките 

• Елиминира се или се намалява 
ролята на посредниците 

•  Ускоряват се процесите 

•  Намаляват се разходите 

 

Прозрачност 

 

• В сделките участват повече от две 
страни 

•  По-голямата прозрачност би била 
от полза за участниците 

Регистрираните записи в блокчейн 
са необратими и не позволяват 
манипулации и фалшификация 

 

Данни 

 

• Една и съща информация се 
съхранява на различни места от 
много участници 

•  Синхронизацията на данни е 
проблемна 

Съхранението и регистрирането на 
данни в блокчейн гарантира 
тяхното съответствие и 
синхронизация 

 

Ръчна обработка 

 

• Процесите изискват ръчна 
обработка на данни 

•  Налице са високи разходи за 
сверяване на съответствието на 
данните 

Автоматизацията на процесите 
намалява ръчната обработка и 
решава проблема с идентичността и 
съответствието на данните 

 

Доверие 

 

• Условията на сделките могат да се 
променят от различни участници 

"Умните" договори не позволяват 
неправомерни действия на 
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•  Налице е риск от измами и 
фалшификации 

участниците 

 

Документация 

 

• Преобладават хартиени документи 

• Внушителен документооборот 

Елиминиране на голяма част от 
хартиената документация 

Време  

 

Трансакциите не се извършват в 
реално време или изискват 
допълнителна обработка (сетълмент, 
клиринг) 

В блокчейн трансакциите се 
изпълняват в режим "близо до 
реално време" или скъсяват 
значително времето за сетълмент 

Източник: Адаптиран по: Deloitte, (2017) Blockchain in Banking, 

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/in/Documents/strategy/in-strategy-innovation-blockchain-in-banking-

noexp.pdf 

Счита се, че в дадена сфера на финансовата индустрия съществуват предпоставки за 
прилагане на БТ, ако по повечето от селектираните критерии са налице дефинираните 
условия (в колона 2 на табл.1). Така например, един сегмент на финансовия пазар би бил 
подходящ като „поле“ за приложение на БТ, ако са налице следните обстоятелства: тежък 
документооборот между участниците, преобладаваща ръчна обработка на трансакциите, 
бавен сетълмент, съществуване на възможност различни страни да променят условията на 
сделките и липса на прозрачност при тяхното договаряне. 

 

2. Сегменти на финансовата индустрия „под прицела“ на блокчейн 

2.1. Търговско финансиране 

Търговското финансиране понастоящем се характеризира с тромави процедури, тежка 
документация, множество ангажирани стейкхолдъри, тежък документооборот между 
страните по сделките и ръчна обработка на трансакциите. Предимствата на БТ в индустрия, в 
която краткосрочното банково посредничество при търговията се оценява на 6-8 трилиона 
щ.долара се безспорни (Tayeb S. & Lago F., 2018). Чрез „умните“ договори ще се постигне 

автоматизиране на ръчно интензивните процеси и ще се осигури по-висока сигурност в 
операционалността и комуникациите с други вътрешни системи и автоматичното 
„опресняване“ на клаузите чрез интелигентни темплейт шаблони. Основни инструменти на 
търовското финансиране като акредитиви, полици, инкаса и търговски книжа понастоящем 
се отличават с наличието на твърде сложни и разнопосочни информационни и парични 
потоци. Прилагането на БТ и „умни“ договори би се отразило много позитивно на разходите 
на време и ресурс с опростяването на процедурите чрез тяхното автоматизиране. Ползи за 
участниците са налице, дори ако първоначално се включат ограничен кръг инвеститори, но 
мрежовия ефект от приложението на технологията неимоверно нараства с увеличаването на 
мащаба. Времето, необходимо за експедиране на пратките значително ще се ускори, тъй като 
документацията се обработва в реално време. Част от посредническата верига като например 
многобройни банки-кореспонденти става излишна, което води до по-висока оперативна 
ефективност и намаляване на разходите (Deloitte, 2016). 

2.2. Разплащания 

В сферата на разплащанията въпреки съществуването на реални примери за 
използването на криптовалути като Bitcoin и Ripple, все пак се счита, че таванът далеч не е 
достигнат. Голямото предимство на блокчейн е възможността всеки участник в 
разплащанията да проследи пълната хронология на трансакциите и ролята на всички 
въвлечени в тях страни. Съвременните системи за разплащания постигат това с цената на 
високи разходи за обмен на некодирани данни и съобщения между участниците в 
разплащателния процес. Междубанковите разплащания понастоящем разчитат на 
обслужване от клирингов механизъм, предоставян от трета страна. Посредничеството при 
клиринг и сетълмент удължава и оскъпява разплащателния процес, тъй като изисква 
осъществяване на дейности като съхраняване на данните, координиране, иницииране, 
потвърждаване, изпълнение и отчитане на трансакцииите и пр. (Guo Y. & Liang C., 2016). 



IZVESTIA JOURNAL OF THE UNION OF SCIENTISTS - VARNA 

28 ECONOMIC SCIENCES SERIES,   vol.7   №2   2018 

Процесът на обмен на данни в DL е значително облекчен откъм административни процедури 
и ръчна обработка на информацията, което снижава чувствително оперативните разходи. В 
допълнение към това разплащателния процес е много по-сигурен и по-бърз благодарение на 
криптирането, идентификацията на участниците и невъзможността за умишлено 
манипулиране на данни.  Използването на “умни“ договори би могло да допринесе за 
внасяне на по-голяма яснота и прозрачност относно условията на плащане като 
едновременно с това редуцира риска за участниците и облекчава одита на целия 
разплащателен процес.  

2.3. Капиталови пазари 

Съвременните капиталови пазари са базирани върху множество системи за клиринг и 
сетълмент. Изследване на Goldman Sachs Investment Research (2016a) показва, че 
капиталовите пазари могат да спестят разходи за 6 млрд щ.д. годишно с приложението на БТ. 
Изследването е лимитирано до четири кешови инструмента, поради което се очаква реалните 
спестени разходи да са повече. Трансакциии, използващи БТ биха могли радикално да 
трансформират търговията на капиталовите пазари, която е изградена върху инструменти със 
стандартизирани реквизити - например матуритет, номинал, падеж, купон, дата на плащане и 
пр., които от своя страна могат да бъдат компоненти на смарт контракт. Това ще допринесе 
за форсиране и улесняване изпълнението на договорености и споразумения между страните в 
сделките. „Умните“ договори могат да играят важна роля при суапите и дериватите. 
Дериватните контракти също са изградени върху специфични параметри, които могат да 
бъдат трансформирани в смарт договор с алгоритми за изчисления на Mark-to-market value, 

маржин, опции и условия за упражняване. В случая със суапите и ОТС (over-the-counter) 

деривативите, където всеки контракт е уникален, техния специфичен алгоритъм може да се 
„вгради“ в отделни „умни“ договори. Използване на DL би могло да се окаже удачно при 
търговията с някои хибридни инструменти като облигации от типа „CoCo“ (contingent 

convertible bonds), които се отличават със сложна структура, комбинираща елементи на 
дългово финансиране и собствен ресурс (Deloitte, 2016).  Блокчейн концептуално променя 
емисионната дейност, процесите на известяване и обновяване на текущи салда, баланси, 
клиринг, сетълмент и репортинг, с което се повишава ефективността на инвестиционния 
мениджмънт и съхраняването на информацията. Капиталовите пазари печелят от повишени 
ефективност, прозрачност, устойчивост и представяне. Също така се постига от една страна, 
редуциране на рискове, породени от голям брой и обем на трансакциите, което от друга 
страна предоставя по-големи възможности на регулаторите за изпълнение на техните 
функции (Tayeb S. & Lago F., 2018).  

2.4. Синдикирани заеми 

В редица изследвания се споделя убеждението, че БT ще намери благоприятни 
условия за приложение при синдикираните заеми3

 (Rutenberg S. & Wenner R., 2017; Turner E. 

2016; Anupam M. et al. 2016; Padmanabhan G. & Komma K., 2016). Тези очаквания се базират 
върху наличието на фактори, които оказват неблагоприятно влияние върху ефективността на 
този пазар, а именно: ниската степен на прозрачност на процесите по формиране на банковия 
синдикат и ценообразуването на заемите, твърде бавния сетълмент и високите разходи за 
администриране и обслужване на синдикираните заеми (Anupam M. et al., 2016). 

Използвайки DL архитектурата на блокчейн технологията банките могат да комбинират в 
един блок разнородни задачи като локални регулации, KYC или противодействие на 
изпирането на пари. Банките в синдиката ще спечелят от повишената прозрачност на 
сделките, намаляването на тяхната сложност, редуциране на времето и разходите за 
опознаване на клиента и съобразяване с местните регулации. Като цяло ползите от 
въвеждането на БТ за банките-участници в синдикирани заеми могат да се откроят в 
                                                 
3
 Синдикирани заеми са тези, при които финансирането се предоставя едновременно от група банки (Вж. подр. 

Petrov, D. 2018). 
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следните компоненти – повишена сигурност, съкращаване на времето, необходимо за 
осъществяване на трансакциите, по-ниски трансакционни разходи и повишена оперативна 
ефективност (Petrov D., 2018). 

2.5. Застраховане 

Приложението на БТ в някои сфери на застраховането е възможно поради това, че 
тази дейност се характеризира с поемане на финансов риск от реализиране на загуби и щети. 
По-конкретно се визира имущественото застраховане, в което понастоящем освен 
застраховащ и застрахован са въвлечени и други стейкхолдъри като презастрахователи, 
брокери, контролни и регулаторни органи и организации по обработка на данните. При 
възникване на щета застрахования трябва да сигнализира своя брокер и да представи 
документални доказателства за стойността на застрахованите обекти. Проверката на 
декларираните данни, наличието на посредници и възможността за измами затормозява 
процеса на изготвянето на оценка на стойността на щетите и изплащане на застрахователната 
сума. Тези процеси биха могли административно да се олекотят, ако се използват т. нар. 
„умни“ активи, които чрез сензори и други външни източници могат автоматично да 
сигнализират за настъпила щета и да предявят претенции за обезщетение. Използването на 
“умни“ договори пък би довело до елиминиране на посредниците по веригата и ще съдейства 
за по-бързото придвижване и разглеждане на заведените щети. Вероятно най-същественото 
предимство на новата технология е минимизирането на опитите за застрахователни измами и 
фалшификации. Застрахователят ще разполага с осигурен достъп до интегрирани източници 
на информация за всички детайли относно историята на исковете и произхода на 
застрахования актив, което е предпоставка за идентификация на подозрително поведение от 
застрахования (McWaters R. et al., 2016). Застрахователните процедури ще се обработват с 
минимален ръчен труд и автоматизирано разплащане без усилия на бек-офисите на 
застрахователя. 

2.6. Социални финанси 

През последното десетилетие силата на интернет и глобалните медии вече е впрегната 
и в такива социално значими каузи като борбата срещу бедността в глобален мащаб и 
опазването на околната среда (Bezpartochnyi et al., 2018, р. 136). Приложението на БТ също 
би могло да има осезаем социален ефект. Ключовите характеристики на технологията като 
прозрачност, проследимост и неотменимост на сделките би следвало да се отразят позитивно 
върху доверието в институциите и да съдействат за предотвратяване на корупционни 
практики и опити за измами (Scott B., 2016). Автоматизацията на процесите чрез „умните“ 
договори съкращават „пътя“, по който сделките трябва да преминат, елиминира 
посредниците по веригата и прави излишни институциите, занимаващи се с регистриране и 
потвърждаване на трансакциите. В по-слаборазвитите региони и сред по-бедното население 
технологията ще „допринесе“ за изясняване статута на собствеността, автоматизирано 
изпълнение на исковете, което от своя страна ще понижи значително риска и оперативните 
разходи на финансовите институции. В резултат на понижената неопределеност те биха 
могли да предоставят финансиране при по-изгодни условия на по-малко заможните клиенти. 

2.7. Регулативен аспект 

Поддържането на съответствие със стандартите и регулативните норми се превърна в 
ежедневие за финансовите институции. Одитът, данъчните репорти, стрес-тестовете и 
хармонизирането на дейността с нормативните изисквания са важна част от 
функционирането на съвременния глобален финансов пазар. Непрекъснато нарастващия 
трансфер на информация, получена от различни източници, субекти и канали затруднява 
нейната обработка и синхронизиране от регулативните органи. БТ би могла съществено да 
облекчи дейността на регулативни и надзорни орани като им предоставя винаги 
актуализирана и достоверна информация за извършени трансакции (Goldman Sachs, 2016b). 

Една от най-големите обществено значими ползи за надзора от въвеждането на новата 
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технология се свързва с функцията „противодействие на прането на пари“. Регулаторите 
лесно ще могат да проследяват произхода на средствата и историята на транзакциите в DL 
без да им се налага да изискват и обработват многобройни декларации и репорти от 
участниците в сделките. 

 

3. Блокчейн и бъдещето на финансовата индустрия 

Присъщо на нови технологии, които са в стадий на зародиш и първоначално развитие, 
е да фокусират към себе си интереса на експертите и специализираната общност. Блокчейн 
технологията не прави изключение. Появата на блокчейн несъмнено предизвиква гигантска 
вълна от свръхочаквания. Основният въпрос, който стои на дневен ред е дали тук не става 
въпрос за инфлационни свръхочаквания или това, които предстои ще надмине и най-смелите 
прогнози? В опита си да отговорят на този въпрос експертите често си служат със 
статистически данни и графики за фазите, през които преминават нововъзникващите 
технологии. Една от най-популярните прогностични техники е разработена от Gartner

4
 и 

представлява графично изображение на цикъла в развитието на новите технологиии и 
времето, необходимо за разгръщане на пълния им потенциал.  

 

 
Източници:Gartner (August, 2018); Gartner (July, 2016)  

Фигура 1. Сравнителен профил на позиционирането на блокчейн технологията по 
кривата на Gartner през 2018 г. (графиката вляво) и 2016 г. (графиката вдясно). 

Цикълът на развитие на нововъзникналите технологии, според Gartner, се състои от 
пет фази (фиг. 1). Първата е т.нар. иновационен „спусък“ – фаза, свързана с  появата на 
новата технология. Следващата фаза е „пикът“ на инфлационните очаквания. Третата фаза се 
свързва с „отрезвяване“ от илюзиите. Следва фазата на „просветлението“, докато накрая се 
стигне до заключителната фаза, в която се разгръща пълния потенциал на продуктивността 
на технологията.  

Първата поява на блокчейн в кривата на Gartner е през 2016 г. Като нововъзникнала 
технология тя се позиционира на границата между фазите „иновационен спусък“ и 
„инфлационни очаквания“. Две години по-късно БТ е преминала през „пикът“ на 
инфлационните очаквания и се е устремила към следващата фаза - на „отрезвените илюзии“. 

Една възможна интерпретация на това препозициониране е, че след преминаването на 
                                                 
4
 Gartner е международна компания - водещ доставчик на данни и изследвания в областта на информационните 
технологии. 
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еуфоричния стадий настъпва „фазата на осъзнаване“, в която водещи елементи са реализмът 
и критицизмът.  

Както е видно от графиката (фиг. 1) не всички технологични открития се поставят под 
общ знаменател по отношение на необходимия им период от време, за да преминат през 
всички стадии на развитие и се превърнат в неразделна част от ежедневието. В тази насока се 
оценява, че е необходим период от 5 до 10 години пред масовото приложение на БТ. В някои 
сфери и индустрии този период може да се окаже сравнително кратък, а в други – по-
продължителен. Това зависи от естеството на проблемите, които стоят за разрешаване и 
бариерите, които трябва да бъдат преодолени в съответните области на приложение. В 
сферата на финансовите услуги не е трудно да се прогнозира, че необходимия период за 
„въвеждане в експлоатация“ на БТ ще бъде по-близо до горната граница. Причина за това е 
наличието на препятствия от различно естество, чието отстраняване може да се окаже нелека 
задача. Така например въвеждане на нова технология като блокчейн, която заплашва 
статуквото на т.нар. „системни“ пазарни играчи, се очаква да срещне тяхната яростна 
съпротива. Съществуват опасения сред финансовите посредници, при това съвсем 
основателни, че приложението на БТ до голяма степен ще ги елиминира от пазара и ще 
доведе до финансови загуби и дори фалити. Историята показва, че съпротивата срещу 
технологичните нововъведения не е най-добрия съвет. Финансовите институции могат да 
приемат предизвикателствата на  новата технология не като заплаха която ще ги „измести“ 
от финансовия пазар, а като технологичен инструмент, който може да бъде използван от тях 

и регулаторните органи за улесняване на извършването на трансакциите, повишаване на 
сигурността и скоростта на информационния обмен и намаляване на оперативните разходи. 
БТ може да доведе до премахване на излишното финансово посредничество, но не и на 
институциите, които предлагат финансови услуги. Финансовите посредници ще бъдат 
стимулирани да предлагат висококачествени иновативни услуги в една нова пазарна среда с 
по-голяма сигурност, прозрачност и при значително редуцирани разходи. 

Пред същинското масово приложение на БТ и “умните“ договори все още стоят 

редица нерешени проблеми от технологичнен, правно-нормативен и етичен характер. 

Предизвикателствата в тази насока могат да се резюмират така: 

• Въпреки, че записите в DL са достоверни и необратими, те трябва да получат ясна 
правна регламентация. Ако например между две финансови институции съществува спор 
или се водят съдебни дела, не е съвсем ясно как това ще се отрази върху статуса на 
трансакциите им в DL. 

• Регулативните органи трябва да обсъдят как могат да упражняват ефективен надзор 
върху тази технология. Необходими са ясно дефинирани правила как БT ще се регламентира 
от закони, разпоредби и регулации. 

• Автоматизация на KYC дейностите може да се постигне, само ако тези процеси се 
базират върху единна и общопризната рейтингова система. 

• Оценката на разходите и ползите от използване на технологията между финансовите 
играчи може съществено да се различава. Това може да постави под съмнение ползите от 
кооперирането между участниците и възвращаемостта от инвестициите в технологията.  

• Остава „висящ“ въпроса „Кой следва да адресира и как да се формулират нови 
етични принципи и правила, когато компютърни алгоритми заместват човешкия фактор?“. 

На този етап няма единно мнение по дискусията дали новата технология ще разруши 
устоите на финансовата индустрия или ще допринесе за нейното еволюционизиране. В 
едната крайност са възгледите за силния вътрешен деструктивен потенциал на БТ, който ще 
доведе до институционален крах на финансовата система и ще промени до неузнаваемост 

финансовите услуги от вида, в който ги познаваме днес. Според други - възможностите на 
блокчейн се преекспонират и няма да доведат до съществени трансформации на картата на 
финансовата индустрия. В резултат на проведения сравнителен анализ на възможностите и 
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ограниченията на блокчейн в настоящата разработка се споделя визията, че БТ е креативен 
технологичен инструмент, с чието приложение и под чието въздействие може да се 

осъществи еволюционен скок във финансовата индустрия. От тази гледна позиция могат да 
се предприемат стъпки в следната последователност:  

1) Тестване на пилотни проекти в реални пазарни условия с използване на DL в 
подходящи сегменти на финансовата индустрия; 

2) Създаване на необходимата правно-нормативна инфраструктура за 
функциониране на блокчейн и „умните“ договори; 

3) Стартиране на инициативи за изграждане на единна рейтингова система, която 
позволява автоматизиран KYC процес.  

 

Заключение 

Индустрията на финансовите услуги се нуждае от технологични промени, а БT 

безспорно притежава необходимия потенциал да осъществи тези промени. Специфичните 
процедури при някои по-сложни финансови продукти, които включват верига от посредници 
и все още преобладаващата ръчна обработка на документацията, товарят сделките с 
допълнителни разходи и правят процеса неефективен. Резултатите от анализа на ключовите 
функционални параметри на БТ и „умните“ договори недвусмислено показват, че блокчейн е 
нещо повече от технология. От чисто технологичен инструмент блокчейн постепенно се 
превръща във философия за оцеляване и стратегия за развитие на финансовата индустрия. 
Сравнителният профил на потенциалните възможности и ограниченията пред приложението 
на блокчейн във финансовата сфера рамкира естеството на очакваните промени. Успешното 
преодоляване на препятствията пред приложението на технологията е предизвикателство и 
предпоставка за еволюционен скок в развитието на индустрията на финансовите услуги.  
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Abstract 

In recent years the category of non-financial risks has become a challenge for global banking industry. This 

broad combination describes the occurrence of unfavorable events and suffering of losses as a result of factors 

connected with the main activity of credit institutions. The consequences of imposed fines and sanctions are valued in 

billions. Their impressive amounts definitely exacerbate banks’ balance sheets, already burdened by the need for 

covering a number of new regulatory requirements. The article examines the growing importance of this risk category 

as some of the measures connected with its counteraction. 
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Въведение  

Съпътстващите дейността на финансовите институции рискове, които не са пряк 
резултат от техния основен  бизнес, традиционно биват класифицирани като операционни 
или нефинансови1

.  

В широкия обхват на тази категория попадат всички рискове извън присъщите и 
пряко произтичащи от дейността им – кредитен, ликвиден, пазарен, валутен, лихвен и т.н. 
Нефинансовите рискове могат да бъдат причинени от ситуация по изпадане в несъответствие 
с регулаторната и надзорна рамка, допускане на неправомерно поведение от или вътре в 
самата институция, дефектиране на ИТ системи, пробив в информационната и физическата 
сигурност, пропуски, грешки и др. 

Доскоро тяхното възприемане като значим проблемен момент оставаше встрани от 
фокуса на политиките по управление на риска. Понасянето на значителни по размер загуби, 
причинени именно от проявлението на нефинансовите рискове, в последните години обаче 
до голяма степен променя това разбиране2. Този процес е най-ярко изразен в банковата 
сфера, където все по-често се наблюдават разходи, равняващи се на милиарди, свързани с 
покриването на глоби, санкции, обезщетения и претърпени вреди, настъпили в резултат от 
дефектиране на вътрешните контролни механизми. 

 Манипулациите на глобалния индекс Либор, умишленото нарушаване на лимитите за 
търговия с деривативни инструменти от трейдъри на някои от най-големите банки, 
допускането на изпиране на пари и съдействие на клиентите при укриването на данъци са 
само няколко примера за нарасналата уязвимост към проявление на неправомерност, 
причиняващо щети, съизмерими по размер с тези от класическите за финансовата индустрия 
рискови категории. Редом с тях следва да се отчита и засилващата се роля на 
киберрисковете, произтичащи от виртуалната среда чрез която все по-често се осъществява 
достъпът до различни финансови услуги. Всичко това налага нов поглед към същността и 
спецификата на всеки от отделните нефинансови рискове. Обект на изследване е 
наблюдаващата се все по-отчетливо тенденция за „гранулиране“ (раздробяване) на 
                                                 
1
 Според Базелския комитет за банков надзор (БКБН) операционният риск се дефинира като „риск от загуба в 
резултат на неадекватни или неуспешни вътрешни процеси, хора или системи или от външни събития” (BCBS 
2011: 3; вж. също и BCBS 2009: 152-154). 
2
 Поради това в някои изследвания тези рискове се определят и като „нетрадиционни” или „новопоявяващи се” 

(Deloitte 2017: 5). 
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нефинансовите рискове и тяхното обособяване като самостоятелни подкатегории на 
нефинансовите рискове. 

 

1. Новото разходно бреме за банковия сектор 

Дълго време нефинансовите рискове са омаловажавани като значимо разходно перо. С 
бързо променящата се реалност обаче се оказва, че голяма част от понасяните от банките 

загуби се генерират не само от традиционно познатите рискови категории. За тяхното 
формиране от все по-голямо значение са някои характерни за съвременната среда фактори 
като изпадането в ситуация на неправомерно поведение, допускане на регулаторно 
несъответствие, нарушаване на информационната сигурност и др. Въпреки значителните 
инвестиции от страна на финансовия сектор в тази сфера, използваните традиционни 
механизми за противодействие са невинаги ефективни. Това се доказва с претърпените 
загуби от глобалния банков сектор, които за последните десет години, надвишават сумата от 
$500 млрд. (Deloitte 2017b: 1-2).  

Това твърдение може да бъде онагледено и с няколко конкретни примера. Сред най-
значимите разходни генератори попадат инвестициите, свързани с киберсигурността, 

допускането на уязвимост в която сфера настъпва като проявление на един от актуалните 
нефинансови рискове. Отчита се тенденцията средствата, отделяни от най-големите 
финансови институции в тази връзка, да заемат между 5 и 20 процента от общите им ИТ 
бюджети3

. 

В резултат от друг актуален и значим нефинансов риск – този от неправомерно 
поведение, банковата система отделя впечатляващи по размер разходи за покриване на 
регулаторни глоби, санкции и съдебни споразумения. В проучване на британската 
неправителствена организация The Conduct Costs Project Association се посочва, че за 
периода 2012-2016 г., в резултат от своето неправомерно поведение, едни от най-големите 
световни банкови групи са направили разходи в размер на ₤264,03 млрд. ($359 млрд.)4

. 

Повече от половината от тях се разпределят сред пет американски и английски банки –  $62 

млрд. за Bank of America (17,3% от общите разходи); 45,74 млрд. за JP Morgan Chase (12,7%); 
33,12 млрд. за Morgan Stanley (9,2%); 29,25 млрд. за RBS (8,1%) и 27,83 млрд. за Lloyds 
Banking Group (7,8%)  (CCP Research Foundation 2017: 9; Sultania 2018). Според други 
изчисления, през периода 2009 - 2017 г. регулаторите в САЩ и Европа са санкционирали 
банковия сектор за допуснато неправомерно поведение с глоби на обща стойност $342 млрд., 
като до 2020 г. се очаква тази сума да прескочи прага от $400 млрд. (Mesropyan 2018). 

За нарушения при продажбата на финансови инструменти, свързани с ипотечни 

                                                 
3
 С най-голям дял по отношение на отделяните разходи и ангажирания персонал в това отношение е 
наблюдението на операциите (21%), следвано от: защитата на мрежите и крайните точки (15%); ръководство на 
киберсигурността (12%); киберустойчивост (12%); управлението на идентификацията и достъпа (11%); 
защитата на информацията и приложенията (11%); управлението на киберсигурността по отношение 
доставчици и трети страни (9%); физическа сигурност (7%) и други дейности, свързани с киберсигурността 
(1%) (Deloitte 2018: 6). 
4
 Според методологията на The Conduct Costs Project Association заплащаните от финансовите институции 
разходи за покриване на регулаторни санкции се разделят в шест отделни групи: 1) регулаторни разходи (глоби 
или съпоставими финансови разходи, наложени на банките от регулиращите ги институции); 2 разходи, 
свързани със събитие, за което на банката е наложена глоба, сравнима санкция или порицание; 3) дължими 
суми в резултат от нарушение на кодекс на поведение или подобен документ; 4) всяка загуба на доход или 
друга финансова загуба, която може да се дължи на изискване на регулатор за поставяне на депозит в централна 
банка или друга институция под пазарния лихвен процент, като изискване, наложено във връзка с нарушение на 
закона или изискването за регулиране; 5) всяка сума, изплатена във връзка с какъвто и да е съдебен спор, когато 
съдебният спор включва твърдения за съществени нарушения или неправомерни действия от висши служители 
или служители на институция, които не са били отхвърлени; 6) всички останали разходи, които се изплащат въз 
основа на изискване на регулатор и които са резултат от всяко нарушение на някакви регулаторни изисквания 
или закони (CCP Research Foundation 2017: 8). 
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облигации през периода 2008-2011 г., американските кредитори JP Morgan, Bank of America, 

Wells Fargo и Citigroup понасят санкции на стойност $96,5 млрд. От своя страна 
неправомерната продажба на застраховки за гарантиране на плащанията без знанието на 
клиентите води до санкциониране на британските банки Barklays, RBS, Lloyds Bank и HSBC 

със сумата от $36,2 млрд. За манипулирането на индекса Либор Deutsche Bank, UBS, RBS и 
Rabobank следва да заплатят $5,9 млрд. Допуснатите случаи на изпиране на пари и сделки 
със страни с наложени санкции и ембаргови ограничения от клиенти на британската HSBC 

води до глоба за банката в размер на $1,9 млрд. Огромно по размер е и наказанието за 
английската Standard Chartered и френската BNP Paribas, отново за допуснати случаи на 
сделки с ембаргови страни  – $ 9,6 млрд5

. 

Скъпоструващо може да бъде и поведението на отделни служители. Така например 
неправомерната търговия на трейдърите Gerome Kerviel и Kweku Adoboli причинява загуби 
на стойност $7,2 млрд. за френската Société Générale (през 2007 г.) и $2,3 млрд. за 
швейцарската UBS (през 2011 г.). 

Тук може да се сподели изводът на Съвета за финансова стабилност, че налагането на 
глоби и санкции на финансовите институции действа възпиращо на тяхното неправомерно 
поведение, но не е достатъчно, а също така са необходими и други превантивни подходи. За 
смекчаване на риска от неправомерно поведение, се изисква прилагането на многостранни 
подходи, както от страна на отделната институция, така и от регулаторите.  

Въпреки обвързаността си с индивидуална финансова институция, изпадането в  
неправомерно поведение в отделни случаи може да се разглежда и като проблем на 
макропруденциалното (системното) регулиране. До подобна ситуация това може да се стигне 
в резултат от: високия размер на глобите и обезщетенията, които по същество са разходи за 
финансовите институции и като такива изтощават техните ресурси за покриване на загуби. 
Наред с това неправомерното поведение може да бъде и сигнал за слабост на управленските 
инстанции, както и за тяхната невъзможност или нежелание да внедрят у служителите си 
нагласа за почтеност, което на един по-късен етап би означавало и допускане на нарушения в 
други сфери, включително и при управлението на риска (FSB 2017: 1). 

 

2. Преосмисляне на традиционния поглед към нефинансовите рискове 

Нефинансовите рискове остават встрани от регулаторното полезрение до 
въвеждането на втората версия на базелския стандарт за капиталова адекватност през 2004 г., 
където операционният риск е приравнен по значимост с кредитния и пазарния. Значимостта 
на нефинансовите рискове е обект на анализ от БКБН и през 2009 г., когато Комитетът  

препоръчва те да бъдат отчитани с по-голямо внимание от страна на банковия мениджмънт 
(BCBS 2009: 151)

6
. С дефинирането на три модела за измерване на операционните рискове 

(стандартизиран, базисен и усъвършенстван) от стандарта Базел II, банковите институции 
получават регламентирана рамка за тяхното предотвратяване. Третият вариант (Advanced 
Measurement Approach) предполага създаването подход за вътрешно моделиране на 
операционните рискове, който обаче по-късно търпи критики за това, че е прекалено сложен 
за прилагане и не предлага достатъчна степен на съпоставимост и чувствителност към риска  
(PwC 2015: 4-5). Тази констатация по-късно е направена и от БКБН7

. 

Съветът за финансова стабилност и Европейският съвет за системен риск също 
отчитат недостатъците на традиционната рамка за противодействие на нефинансовите 
                                                 
5
 Вж. Beck et al. 2016: 2; CCP Research Foundation 2017; Violation Tracker 2018. 

6
 Отчитане на операционния риск откриваме и в други регулаторни стандарти на наднационално равнище. Така 
например по отношение на застрахователния бизнес такива са зададени от европейската директива 

„Платежоспособност II”  (Директива 2009/138/ЕО). 
7
 Предвижда се до 2022 г. трите модела да бъдат се заменят от Единен стандартизиран подход (Standardised 

Approach) за измерване на операционния риск, чиято методология не е основана на модел, а на принципно нов 
капиталово базиран подход (вж. подр.: BCBS 2016: 3). 
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рискове при кредитните институции и акцентират върху необходимостта от засилване на 
рисковата култура и придържането към етичните стандарти в банковите институции (ESRB 
2015: 9). В унисон с това твърдение е препоръката към регулаторните агенции да включат в 
своите надзорни практики такива подходи за оценяване на банковото ръководство, рискова 
култура и мерки за вътрешен контрол, които да позволят обхващането на всички 
съпътстващи операционни рискове. Към тях следва да се отнесат и тези, генерирани от 
дадена банка и прехвърляни към останалите участници в системата (ESRB 2015:11). 

С нарастването на комплексността на средата, обединяващото определение 
„операционни” или „нефинансови“ по отношение на тази толкова широка категория рискови 
проявления отеснява. Основателно някои автори определят традиционно прилагания от 
финансовите институции подход за „силозно” окрупняване на отделните рискови категории 
като неефективен в съвременни условия (Farha et al. 2018: 2).  

Това налага необходимостта някои отделни подкатегории от сферата на 
нефинансовите рискове да получат самостоятелно третиране. Като независими с течение 
на времето започват да се разглеждат рисковете от: изпадане в несъответствие (compliance 

risk), изпиране на пари (money laundering risk), финансиране на тероризъм (terrorist financing 

risk), допускане на неправомерно поведение (conduct risk), прекъсване на дейността (business 

continuity risk),  поведението на трета страна (third party risk), киберисковете (cyber risks) и 
т.н. В глобално проучване по темата, проведено сред представители на най-големите банкови 
институции, като най-значими се открояват регулаторният риск, рискът от неправомерно 
поведение, рискът от изпиране на пари и рискът от несъответствие (EY 2015: 27).  

От своя страна, операционният риск все по-често се представя като ключова 
категория в състава на групата на нефинансовите рискове (Deloitte 2017: 5). По този начин в 
него се концентрират единствено опасността от дефектиране в чисто оперативните процеси и 
дейности. Като въпрос на индивидуална преценка следва да се определи решението кога 
даден тип риск да бъде „изведен“ от тази група, за да се позиционира в самостоятелна 
категория по модела на вече обособилите се други нефинансови рискове. Основните фактори 
тук са спецификата на дейността и индивидуалната уязвимост спрямо съответната рискова 
категория. Така например за онези доставчици на финансови услуги, работещи основно в 
онлайн среда, киберрискът неминуемо следва да се отчита самостоятелно, докато при 
кредитните институции, разчитащи основно на традиционна клонова мрежа, той може да 
остане част от групата на операционния риск или на някой от другите нефинансови рискове. 

Може да се отбележи тенденцията за открояването на категорията „нефинансови 
рискове” в риск мениджмънта на финансовите институции, както и формулирането на 
позиция „служител по нефинансовите рискове” (Non-financial risk officer, NFRO) в някои от 
по-големите от тях. Най-често NFRO работи в координация с главните директори, отговорни 
за въпросите на риска (Chief risk officer) и дейностите в сферата на съответствието (Chief 

compliance officer). Разкриването на подобен род длъжности съпътства масовото увеличаване 
през последните години на персонала, зает в сферата по осигуряване на съответствие в 
големите финансови институции. Наред с това се наблюдава и практиката да се формират 
нови комитети и ръководни структури, ангажирани с предотвратяването на нефинансовите 
рискове. Очаква се тази тенденция да се запази и в бъдеще, тъй като надзорният фокус ще 
продължи да бъде насочен към третирането на операционните рискове и особено към риска 
от неправомерно поведение и киберрисковете. От тази гледна точка за банките е от критично 
значение да поддържат висококвалифицирани екипи в сферата на нефинансовите рискове и 
да интегрират ориентирания към лимитиране на операционните рискове начин на мислене в 
основния си бизнес  (KPMG 2018: 3). 

Благодарение развитието на инструментариума от сферата на риск мениджмънта, 
осъществяването на ефективна превенция по отношение на традиционните финансови 
рискове създава възможности за превръщането на някои от тях в предпоставка за генериране 
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на печалби. За разлика от тях нефинансовите рискове винаги водят до понасяне на загуба или 
вреда (Kaminsky et al. 2016: 1). Това обстоятелство обяснява и насочването на погледа на 
банковия риск мениджмънт именно в търсенето на по-ефективни механизми за 
противодействие в тази насока. 

 

3.  Подходи за гранулиране 

Многообразието от проявления на нефинансовите рискове благоприятства наличието 
на различни подходи за тяхната класификация. Възможен вариант е извеждане на отделни 
рискове чрез дефиниране на отделни базисни категории и подкатегории, съобразно 

предварителното им окачествяване по степен на значимост. Пример за такава класификация 
е следното групиране на нефинансовите рискове: 

 операционен риск, включващ: вътрешни и външни измами; прекъсване на бизнеса 
и системни неизправности; риск от клиенти, продукти и бизнес практики; риск при 
изпълнението, доставката и управление на процесите и др.; 

 риск от изпадане в несъответствие (compliance риск), към който спадат 
подкатегориите: риск от нарушаване на национални и международни регулации; 
риск от понасяне на санкции; данъчно несъответствие; нарушен пазарен 
интегритет; риск по линия на кодексите за поведение; конфликт на интереси и др.; 

 риск от изпиране на пари, свързан с дефектиране при: клиентската 
идентификация; наблюдението на операции; риск от продукта; финансиране на 
тероризъм; операции с офшорни и други високорискови юрисдикции и др.; 

 риск от неправомерно поведение, към който се числят: злоупотреба със 
служебното положение; надвишаване на лимити и правомощия; неоторизиран 
достъп; манипулиране на данни и финансови отчети; докладване на невярна 
информация; въвеждане в умишлена заблуда на клиенти и контрагенти и др.8

; 

 ИТ и киберриск, включващи опасност от: системен срив, неоторизиран достъп до 
системи, мрежи, данни и профили; хакерски атаки; злоупотреба с лични данни; 
технологичен риск при продуктите и инфраструктурата и др.; 

 риск от модела, свързан с: недостатъчна, непълна или невярна информация, 
предоверяване на модела и др.; 

 риск от трета страна, свързан с погрешно подадена информация; аутсорсинг на 
дейности над критичната за това граница; изпадане в прекомерна зависимост от 
ключов доставчик и др.9

 

Систематизирането на отделните категории нефинансови рискове в подобна 
класификация се свързва с някои проблемни моменти. Едно безкрайно разбиване на 
подкатегории и последващото им „изкачване“ в рисковата йерархия може да създава 
предпоставка за прекомерно разводняване на рисковите категории. Това неминуемо би 
довело до затруднения при интегрирането им в общата рискова политика на организацията. 
Например в посочената по-горе систематизация рискът от  финансиране на тероризъм се 
разглежда като свързан с този от изпиране на пари. Нищо обаче не пречи той да бъде 
класифициран и в самостоятелна категория. По подобен начин може да се разглежда и 
                                                 
8
 С него се свързва проявата на морален риск под формата на неетично и/или незаконосъобразно поведение, 
конфликт на интереси, неподходящо разходване на фондове и др., свързани с дейността на дадена финансова 
институция, нейни служители или клиенти. От своя, страна Европейският съвет за системен риск (ESRB) 
дефинира риска от неправомерно поведение като обединяващ рисковете, произлезли от начина на поведение на 
дадена фирма и от нейния персонал (ESRB 2015: 3). ESRB е и първата институция, която през 2015 г. публикува 
подробно проучване, разглеждащо риска от неправомерно поведение като самостоятелна подкатегория на 
операционния риск. За значимостта на този риск свидетелства и писмо на Съвета за финансова стабилност до 
финансовите министри и управителите на централните банки на страните от Г-20. В него се посочва, че в някои 
финансови институции равнището му е достигнало до такива размери, че вече има потенциала да породи и 
системен риск и да подкопае доверието във финансовите пазари и институции (FSB 2015:5). 
9
 Вж. подр. Deloitte 2017: 6. 
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рискът от прекъсване на дейността, който в предложената класификация е представен като 
част от групата на операционния. Също така потенциален проблем представлява и 
известното припокриване на отделни подкатегории. Така например информационната 
сигурност попада в групата на ИТ и киберрисковете, но също така с основание може да бъде 
включена към всеки един от представените нефинансови рискове. 

От тази гледна точка създаването на подобни „таксономични“ вариации е адекватно 
при прилагане на равнище отделна финансова институция и при отчитане индивидуалните 
специфики по отношение на продуктов асортимент, клиенти, начини за достъп до 
продуктите, организационна структура, осъществявани политики в сферата на риск 
мениджмънта и др. 

Алтернативен вариант е функционалната систематизация съобразно засегнатата 
дейност или нарушените бизнес процеси. Така например Farha et. al. предлагат примерна 
разбивка на риска от вътрешни измами, степенуван на отделни три равнища. Първото от тях 
обхваща общата категория „риск от вътрешни измами“, докато на второ ниво вече се 
вариантите за: 1) преднамерено нарушаване на системите за сигурност, извършване на 
кражби или измами; 2) вътрешна кражба или измама без извършване на системен пробив; 3) 

неоторизирана дейност. На трето равнище всеки от трите варианта се конкретизира чрез 
назоваване на конкретната неправомерна дейност (например неоторизираната дейност може 
да се прояви посредством търговия с вътрешна информация, манипулиране на пазарите или 
извършване на пазарни злоупотреби)10. Основен недостатък при този подход е, че за разлика 
от първия той изисква прекалено подробна детайлизация, което го прави неуместен за масова 
адаптация.  

В банковата практиката най-често като самостоятелни се обособяват рискът от 
изпадане в несъответствие, операционният риск, както и рисковете, свързани с изпирането на 
пари и финансирането на тероризъм, прекъсването на дейността и информационната 
сигурност. При отделните институции това групиране търпи вариации съобразно 
възприетите вътрешни стандарти за  управление на риск. Така например холандската 
банкова група ABN AMRO класифицира нефинансовите рискове на: операционен, риск от 
промяната (change risk), риск от несъответствие и неправомерно поведение, репутационен 
риск, риск от загуба на устойчивост, данъчен риск и риск от модела (ABN AMRO Group N.V. 
2018: 48). 

При голяма част от глобалните банкови групи се наблюдава интегрирането на всички 
нефинансови рискове, които не се възприемат като самостоятелни, под знаменателя на 
категорията compliance риск. Най-общо с това понятие се обозначава невъзможността за 
осигуряване на съответствие с изискванията на съвкупността от нормативни и регулаторни 
изисквания, както и с възприетите вътрешни стандарти за правомерност. В по-широк смисъл 
под compliance риск се разбира неефективност на предприетите дейности при осигуряване на 
съответствие. От своя страна, БКБН дефинира риска от несъответствие като „риск от 
регулаторни или правни санкции, материална или финансови загуби, или загуба на 
репутация, които банката може да понесе в резултат на невъзможността да осигури 
съответствие със закони, регулации, правила, стандарти на саморегулиращи се организации, 
както и кодекси за поведение, приложими към изпълняваните от нея банкови дейности“ 
(BCBS 2005: 7). Позовавайки се на тази дефиниция, можем да допуснем, че практически 
всеки един нефинансов риск е в някаква част и compliance риск.  

 

4. Единен подход за противодействие 

Възможност за ефективен отговор на загубите, настъпващи по линия на 
нефинансовите рискове е все по-популярната практика за позициониране на 
инструментариума за противодействие в обхвата на дейността по осигуряване на 
                                                 
10

 Вж. подр. Farha et al. 2018: 6. 
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съответствие (compliance)
11

. Все по-често наблюдаван в банковите институции процес е 
интегрирането между сферите на compliance, корпоративното ръководство и управлението на 
риска12

. Така compliance може да се възприеме и като един от съставните и ключови 

елементи на общия риск мениджмънт инструментариум.  

По този начин, на базата на прилаганата единна compliance функция, се постига 

провеждане на унифицирана политика за превенция на нефинансовите рискове във всяка 
една от сферите на извършвана дейност13

. Нещо повече, възприетият подход за интегритет 
между compliance и системата на другите контролни и риск мениджмънт механизми 
позволява единно третиране на всеки от нефинансовите рискове. 

Тяхното противодействие се свързва със следните компетенции, включени в обхвата 
на оперативната compliance дейност: 

 осигуряване на нормативно съответствие;  

 осигуряване на продуктово съответствие; 

 извършване на различни контролни дейности;  

 рискова идентификация;  

 осигуряване на професионална и бизнес етика;  

 прилагане на мерки срещу изпирането на пари  и финансирането на тероризъм;  

 съблюдаване на наложени санкции;  

 други. 

Категорията на дейностите по осигуряване на нормативно съответствие  обхваща 

прилагането на широк набор от външни регулации, най-вече в частта им, засягаща аспектите 
на нефинансовите рискове14

. Близко по характер е осигуряването на продуктово 
съответствие (product compliance). Превантивна по характер, тя се свързва с тестване за 
съответствие на отделните продукти и услуги спрямо външната и вътрешна нормативна база, 
както и с уязвимостта им за изпадане в риск от несъответствие. Важно е да се отбележи, че 
на периодична верификация подлежат не само новосъздаваните продукти и услуги, а и 
съществуващите. Изменящата се външна среда и регулаторна рамка лесно могат да 
превърнат един продукт, който доскоро е покривал всички изисквания за съответствие, в 
такъв който носи риск от неправомерно поведение.  

Друга категория компетенции в сферата на оперативния compliance с отношение към 
нефинансовите рискове е тази на контролните дейности. Те се основават на т.нар. 
compliance контролни процедури, подпомагат осъществяването на нормативен контрол над 
дейността на останалите организационни звена и се позиционират по линия на три 

                                                 
11

 Със събирателното понятие compliance се назовава съвкупността от дейности по осигуряване на съответствие 
и придържане към определени стандарти, практики и норми за поведение. Compliance може да се разгледа и 
като специфична функция, залагана на най-висше управленско равнище и обхващаща всички елементи от 
организационната структура. Подобно на вътрешния одит, нейното изпълнение следва да се осъществява при 
висока степен на независимост. По-подр. относно същността на compliance функцията вж. BCBC 2005. 
12

 Визира се единното третиране на корпоративното ръководство, риск мениджмънта и осигуряването на 
съответствие на базата на концепцията  „Governance, Risk Management, Compliance“ (GRC). 
13

 Така например в рамките на даден финансов концерн или холдингова компания, включващ разнородни по 
дейност дъщерни дружества (осъществяващи както банков, така и небанков бизнес), възприетите общи 

принципи в сферата на съответствието се задават еднозначно и централизирано под формата на единна 
compliance политика, а последващото им оперативно адаптиране се осъществява в съответните дъщерни 
структури – субсидиари, бизнес единици, дивизии и т.н.  
14

 Конкретни примери от европейското законодателство тук са Директивата на ЕС срещу изпирането на пари, 
регулацията за защита на личните данни GDPR, платежната директива PSD 2, регулациите за пазарите на 
финансови инструменти (MiFID2), регулациите срещу пазарните злоупотреби (MAR и CSMAR), регламентът за 
пазарната инфраструктура EMIR и т.н. 
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направления: 1) система за постоянен контрол; 2) периодични compliance проверки и 3) 

участие в инспекциите на службата за вътрешен одит. 

Извършваният нормативен контрол често става причина за установяване на нови 
категории от сферата на нефинансовите рискове. От тази гледна точка именно рисковата 
идентификация включа набор от дейности, свързани непосредствено с осъществяването на 
ежедневния compliance контрол. Към тях спадат инструментариумът за наблюдение на 
познатите рискови категории, анализът на тяхното проявление и развитие и на тази основа 
търсене на неустановени до момента техни последствия. В това отношение compliance си 
партнира със звеното за контрол на риска, ангажирано с противодействието на 
традиционните финансови рискове (кредитен, ликвиден, пазарен, валутен и т.н.).  

Паралелното третиране на финансовите и нефинансовите рискове е от особено 
значение, тъй като често между повечето от тях съществуват ред причинно-следствени 
връзки. Пример за такава рискова взаимообвързаност е ситуацията на допускане на 
прекалено голяма рискова експозиция към лица (концентрационен риск), чийто бизнес е 
свързан с търговия с ембаргови страни (compliance риск), дефектирането на въпросната 
експозиция  след установяване на тази търговска практика (кредитен риск) и последвалия 
негативен ефект за банката (репутационен риск). 

Проблемите от сферата на професионалната етика на по-ранен етап са попадали сред 
отговорностите на самостоятелни служби по етичните въпроси или са били споделяни от  
звената, ангажирани с контрола на риска, вътрешния одит или човешки ресурси. С появата 

на compliance организация обаче тези дейности автоматично се позиционират към нея. Нещо 
повече, compliance се възприема като инициатор и координатор на всички политики от 
сферата на социалната корпоративна отговорност, свързани с осигуряването на етично 
поведение. По-конкретно, в сегмента на бизнес етиката се позиционира формирането на 
рамка за етично поведение на базата на съответните кодекси за поведение и професионална 
етика, дефинирането на обхвата на конфликта на интереси и изграждането на система за 
докладване на нередности. От своя страна, в категорията „персонал” се класифицира 
конкретното свеждане на тази рамка до равнището на отделните служители и мениджъри. 
Compliance звеното тук е натоварено с отговорности по организиране на периодични 
обучения, с изискване за деклариране на конфликт на интереси и икономическа свързаност, с 
проверка за противоречащи на кодексите за поведение операции на служители и други 
подобни дейности от сферата на професионалната етика. 

Една от най-големите категории в сферата на оперативната compliance дейност, по 
отношение на числящите се към нея дейности, е противодействието на изпирането на пари 

(AML compliance). Неслучайно в някои организации именно това е единственото 
самостоятелно представено compliance звено. В него се позиционира цялостната организация 
срещу изпирането на пари (AML), която включва: 1) създаване на вътрешна AML 
организация; 2) изготвяне на правила и процедури срещу изпирането на пари; 3) извършване 
на клиентска идентификация (KYC) и наблюдение на операции на клиенти; 4) дефиниране на 
високорискови операции, клиенти, включително и поддържане на регистър с политически 
изявени лица (PEPs); 5) докладване на съмнителни операции; 6) провеждане на 
специализирани AML обучения за персонала; 6) други AML задължения, съобразно местното 
законодателство и спецификите на дейността.    

След атентатите от 11.09.2001 г. дейностите по противодействие финансирането на 
тероризъм (CTF compliance) попадат в compliance арсенала, непосредствено до категорията 
по противодействие изпирането на пари. Между двете области съществуват редица допирни 
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моменти като например използване на каналите на банковата система за финансиране на 
терористична дейност с нелегални капитали или със средства с легален произход (money 

dirtying), закупуване на различни финансови инструменти от терористични организации и 
други.  

Компетенциите от сферата на съблюдаването на наложени санкции (Sanctions 

compliance) се свързват с недопускане на операции, свързани с ембаргови страни, както с 

отделни юридически и физически лица, спрямо които има наложени икономически и 
финансови санкции. Тук следва да се припомни и фактът, че част от най-големите глоби за 
неправомерно поведение, наложени на банките през последните години, идват именно по 
линия на допуснати банкови трансфери и операции, свързани с такива страни и лица. 

 

Заключение 

Значимият обем на наложените от финансовите регулатори санкции на банкови 
институции, в резултат от претърпени нефинансови рискове, свидетелства за очевидната 
невъзможност за справяне с тях посредством традиционния контролен инструментариум. 
Възможно решение е синхронизирането на отделните превантивни механизми в обхвата на 
единна compliance политика. Възприемането на общи принципи за осигуряване на 
съответствие, тяхното институционализиране на базата на единна compliance функция, както 
и дефинирането на категорията „риск от изпадане в несъответствие“ са примери, 
онагледяващи предприеманите от банковата общност инициативи в стремежа ѝ за 
ограничаване на разходното бреме, породено от все по-актуалните нефинансови рискове.  
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Abstract 

Increased supervisory pressure on financial sector provokes the search for new options for its mitigation, as 

well as for reduction of resulting cost burden. A possible decision in this direction is the emergence of high-tech 

RegTech and SupTech companies, specialized in regulatory compliance. Their appearance is a direct consequence of 

the actual process of digital transformation including deployment of tools from the field of artificial intelligence, 

blockchain, big data, cloud computing, etc. The article examines the main fields of application of specialized RegTech 

and SupTech toolkit and its integration into financial sector.  
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Въведение  

Повсеместното навлизане на новите технологии безспорно променя облика на 
финансовата система. Днес финансовите технологични компании (FinTech) се превръщат в 

значим конкурент на традиционните посредници, а също така могат да се разглеждат и като 

ключов фактор за стимулиране на иновации. Интегрирането на разнообразни 

високотехнологични решения от страна на доставчиците на финансови услуги, появата и 
утвърждаването на малките, но силно конкурентни FinTech фирми, преминаването към 
изцяло виртуална среда са все примери за случилата се в последните години коренна промяна 
в начина, по който се създават и предлагат финансовите продукти и услуги. Възприеманият 
доскоро като консервативен финансов сектор отваря вратите си за случващата се дигитална 
революция. Модерните криптотехнологии, изчисленията и съхраняването на данни в облачна 
среда, както и приложението на изкуствения интелект навлизат трайно в дейността на 
съвременните финансови институции. Наред с това се наблюдава и привличането на отделни 
високотехнологични информационни решения и в сферата на финансовото регулиране. Обект 
на изследване е внедряването на високотехнологичен инструментариум от страна на 
финансовите посредници и регулаторните органи, изразено най-ярко чрез дейността на 
RegTech и SupTech инициативите в ролята на иновативни доставчици на регулаторна и 
технологична експертиза. 

 

1. Високите технологии и надзорната дейност – неизбежното обвързване 

На 6 май 2010 г. водещият щатски борсов индекс DJIA се срива с 9%, изтривайки 
борсова капитализация от близо $1 трлн. в рамките на едва 36 минути, след което 
възстановява бързо своята стойност. Пет години по-късно, на 24 август 2015 г., акциите на 
борсово търгуваните фондове (ETFs) на Нюйоркската борса са подложени на нова 
светкавична волатилност. И двете сътресения са определени като „светкавични сривове“ 
(flash crashes), настъпващи вследствие от  все по-популярната високочестотна търговия (high-

frequency trading)
1. Въпреки че финансовите загуби са възстановени бързо, много по-лошият 

                                                 
1
 Разновидност на алгоритмичната търговия, при която с помощта на мощни и свръхбързи компютърни системи 
и автоматизирани търговски платформи в рамките на секунди, едновременно на различни пазари и борси, се 
изпълняват огромни по обем поръчки, като по този начин се постига възможност за генериране на печалби от 
арбитражни сделки. 
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за пазарите ефект е чувството за високо равнище на несигурност и всички произтичащи от 
това последствия. Въведените след това мерки, с цел лимитиране на подобни събития в 
бъдеще, се оказват не особено ефективни2, а използваният от регулаторите технологичен 
инструментариум е сравнен с велосипеди, които трябва да догонват ферарита3

. 

Посоченият по-горе пример е само един от поводите за вече отчитания процес на 
неизбежно обвързване между регулиращите финансовите пазари институции и сферата на 
новите технологии. Без подкрепата на специализиран високотехнологичен инструментариум, 
надзорната дейност се оказва в състояние на невъзможност за осигуряване на адекватно 
регулаторно покритие на все повече сектори от финансовата система.  

Тук може да се припомни и приносът на комплексните деривативни инструменти4
, 

създадени на базата на друга финансова иновация – секюритизацията5, изиграла важна роля 
при катализирането на глобалната финансова криза от 2007-08 г. Покрай нея проличава и 
невъзможността да бъдат регулирани цели сегменти като „сенчестото банкиране“6

 и 
„тъмните извори на ликвидност“7. Сложността, високата динамика на средата и 
изключително високата степен на взаимообвързаност между отделните институции от 
финансовата система поставят на сериозно изпитание регулаторните агенции. 

В най-нови условия проблемно се оказва и осигуряването на надзор спрямо дейността 
на новопоявилите се финансово-технологични компании (FinTech), които навлизат масово в 
различни сектори, достъпни доскоро единствено за традиционните доставчици на финансови 
услуги. Според дефиницията на Съвета за финансова стабилност FinTech е породена от 
технологиите иновация във финансовите услуги, която може да доведе до формиране на 
нови бизнес модели, приложения, процеси или продукти, както и до свързания с това ефект 
върху предоставянето на финансови услуги (FSB 2017b: 7). В допълнение Базелският 
комитет за банков надзор категоризира FinTech иновациите като секторни, които покриват 

отделни дейности от финансовата система (като кредитиране, спестяване, инвестиции, 
разплащания) и като пазарни –  свързани с интегрирането на конкретни високотехнологични 
решения (BCBS 2017: 9). 

Показателен за значимостта на FinTech e коментарът, че „финансовата система е 
построена върху институции, изобретени преди индустриалната революция (…), но днес 
всичко това е вече променено от „революцията на платформите”. (…) Институциите от 
времето на индустриалната ера изчезват, тъй като ние дигитализираме всичко. Тази 
революция на платформите създава бойно поле, на което банките са предизвикани да се 
справят с предизвикателството на технологиите” (Skinner 2018a).  

Освен върху кредитните институции, новите високотехнологични компании оказват 
силен конкурентен натиск и върху други области от финансите, доскоро резервирани за 

                                                 
2
 Визират се по-конкретно: Правило 15c-3-5 от 8.11.2010 г. на Комисията по борсите и ценните книжа (SEC) на 
САЩ за осигуряване на контроли за управление на рисковете от брокерите и дилърите на ценни книжа; 
забраната на котировки с нереалистични към моментната ситуация цени (stub quotes), подавани от 
маркетмейкърите по време на срив на пазара, както и въведената от SEC през 2014 г. Регулационна система за 
съответствие и интегритет (Regulation Systems Compliance and Integrity). 
3
 Bates 2015. 

4
 Като например: транзитните ценни книжа (Pass-Through Securities), обезпечените с дълг облигации 

(Collateralized Debt Obligations – CDOs, Collateralized bond obligations - CBOs), ипотечните облигации (Mortgage 
Backed Securities - MBOs, Collateralized Mortgage Obligations - CMOs), суапите за кредитен риск (Credit Default 
Swaps - CDSs), хибридните ценни книжа (hybrid securities). 
5
 Механизъм за преобразуване на непрехвърляеми финансови активи в търгуеми ценни книжа. 

6
 От англ. shadow banking, също и „сенчеста банкова система“. Система от слаборегулирани или нерегулирани 
финансови институции, осигуряващи ликвидност и кредитиране без да имат статут на банкови институции. 
7
 От англ. dark pools of liquidity. Частни виртуални платформи за търговия с ценни книжа, деривативи и други 
финансови инструменти, до които масовите инвеститори нямат достъп. Много високата степен на анонимност 
позволява чрез тях да се изпълняват големи блокови сделки между институционални инвеститори, без 
информацията за изтъргуваните обеми да се оповестява публично. 
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традиционните посредници. Така например се обособяват категориите InsurTech (по 
отношение на застрахователните продукти) и WealthTech (при управлението на богатството). 

Според проучване на EY през 2017 г. FinTech фирмите навлизат трайно в пет категории – 
разплащания и парични трансфери (където се концентрират около половината от тях), 

застраховане, финансово планиране, спестявания и инвестиции и заемане на средства (EY 

2017: 14-15). Техният малък размер, но практически глобално присъствие (поради 
виртуалната среда, в която оперират), както и практически нулевите бариери за стартиране 

на дейност не позволява тези иновативни компании да бъдат подложени на същия контрол 
по начина, по който се регулират класическите доставчици на финансови услуги.  

Парадоксално или не, именно на базата на FinTech се обособяват и дейностите 
RegTech (регулаторни технологии) и SupTech (надзорни технологии). Първата от тях се 
свързва с прилагането на специфични технологични решения при осигуряването на 
съответствие с финансовите регулации, а втората с възприемането на високотехнологични 
практики от страна на надзорните институции. 

Тяхното развитие е свидетелство, че съвременната надзорна рамка е принудена да 
следва вече възприетите и адаптиралите се в практиката на доставчиците на финансови 
услуги съвременни трендове в технологичното развитие. Оказва се също така, че  
възприемането на високотехнологичен инструментариум в дейностите, свързани с 
финансовото регулиране, е безалтернативно решение. От тази гледна точка неговото 
развитие се подкрепя както от страна на отделните финансови институции в качеството им 
на субекти, които следва да осигурят пълно покритие на отделните нормативни и 
регулаторни разпоредби, така и от самите надзорни агенции, които за да не попаднат отново 
в споменатите по-горе ситуации на безпомощност търсят концептуални нови подходи, които 
да залегнат в техния обновен контролен инструментариум. 

За последните пет години, инвестициите в RegTech индустрията възлизат 
средногодишно на 1,07 милиарда долара, а ежегодно стартират дейност над 100 нови 
RegTech компании (CB Insights 2017: 32). Според други проучвания, през 2017 г. общият 
обем на разходите на финансовите институции, насочени към RegTech, възлизат на 10,6 
милиарда долара, като се очаква тяхното нарастване средно с по 48% на година, така че през 
2022 г. този обем да достигне 76,3 милиарда (Juniper Research 2017). От своя страна, 

дейностите, предлагани от специализираните RegTech компании се систематизират в 
следните пет категории: 1) регулаторно докладване; 2) риск мениджмънт; 3) управление и 
контрол при установяване на самоличност; 4) общи дейности при осигуряването на 
нормативно съответствие; 5) наблюдение на операции8

. 

Възникването на RegTech може да се разгледа като следствие от няколко фактора, 
свързани с понесения от финансовата индустрия засилен регулаторен натиск от последните 
години. Така като основна причина за появата на RegTech на първо място може да се посочи  

постоянно увеличаващите се като обем и сложност съвременни финансови регулации9
. 

Чисто технически само тяхното проследяване и регистриране ангажира значителен по обем 
ресурс от служителите в правните отдели и звената за съответствие на финансовите 
институции. Още по-голям брой специалисти са нужни за тяхното интегриране и прилагане в 
оперативната дейност10

.  

Вторият аспект засяга развойната дейност, а именно необходимостта от постоянна 
                                                 
8
 По-подр. вж. Deloitte 2018. 

9
 За периода 2008-2015 г. годишният обем на регулаторните промени е нараснал с 429%, а в периода между 
2009 и 2012 г. в страните от Г-20 са публикувани над 50 000 регулаторни изменения. Само рамките на един 
работен ден, в глобален мащаб се публикуват над 200 регулаторни изменения  (По-подр. вж.: Burnmark, Alvarez 

& Marsal 2018: 21; Butler et al. 2018: 4; English and Hammond 2018: 16).  
10

 Например само в Citigroup заетият в тази сфера персонал надхвърля 30 000 служители (Citi 2014), а в HSBC с 
проверка на клиентската самоличност само при корпоративните и институционални клиенти се занимават над 
2000 служители (Arnold 2018). 
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адаптация на системите и платформите, използваните от финансовите институции с цел 
„настройването“ им съобразно новите регулации. Отделеният за това капацитет на службите 
за техническа поддръжка и внедряване на нови проекти често е за сметка на други решения,  
свързани с основната дейност на финансовата институция като търговец. Наред с това по-

малките и средни по размер финансови институции не притежават адекватния експертен и 
технологичен капацитет за създаване на собствени разработки в това отношение, поради 
което много често трябва да разчитат на външно ноу-хау, осигурявано именно от 
иновативните RegTech доставчици. 

На трето, но не на последно по значение място, взаимодействието с RegTech може да 
се окаже спасително и по отношение смекчаването на разходното бреме в сферата на 
съответствието. Отделните високотехнологични решения понякога са многократно „по-

икономични“ откъм технологичен, човешки и финансов ресурс, отколкото традиционните 
решения при осигуряването на съответствие с нормативната база. Разбираемо, целта тук е 
както по-качествено изпълнение на надзорните разпоредби, така и постигане на по-добра 
ефективност на регулаторните разходи на финансовите институции, натоварването на чиито 
финансови отчети с „несвойствени“ регулаторни разходи отдавна надхвърля считаните за 
разумни равнища. 

В тази насока като определящи се посочват четири характеристики на RegTech: 1) 
бързина и гъвкавост, чрез която преплетените и претрупани масиви от данни могат да бъдат 
пренаредени и организирани; 2) скорост за бързо конфигуриране, генериране и обработка на 
нужната информация, на базата на която се изготвят различните регулаторни отчетите и 
справки; 3) интеграция между отделни процеси и платформи и 4) прилагане на аналитичен 
характер чрез „умна“ обработка на базите от данни посредством постиженията на 
изкуствения интелект (Deloitte 2016: 5). 

Голямото конкурентно преимущество на RegTech сектора се състои именно в 
неговата уникалност и експертиза при управлението на информацията. Много често 
изискващото все по-голяма подробност регулаторно отчитане „изстисква“ до край 
възможностите на финансовите институции при осигуряването на нужната информация. Тя 
често се генерира чрез извличането и компилирането ѝ от десетки различни информационни 
масиви – клиентски картотеки, аналитични отчетности, регистри за осъществени операции, 
лог файлове с информация за извършени трансакции с платежни инструменти, различни 
архивни бази от данни и много други. Същевременно основните информационно-счетоводни 
системи (т.нар. core software) невинаги са в състояние да предоставят директно цялото това 
разнообразие от искана информация.  

По този начин RegTech съвсем удачно се оказва в ситуацията на полезен и необходим 
помощен механизъм, улесняващ комуникацията между изискващите информация 
регулаторни и органи и предоставящите я поднадзорни финансови институции. 
Обвързването с тези технологии може да създаде и немалко ползи в процеса по осигуряване 
на вътрешно нормативно съответствие, тъй като реално RegTech дейностите покриват ниши 
именно в тази сфера11

.  

От своя страна, обособилия се като разновидност на RegTech сегмент на 
доставчиците, осигуряващи високотехнологични решения, свързани с надзорната дейност 

(SupTech) вече намират трайно приложение в две основни сфери на финансовото регулиране: 

1) събиране на информация и 2) нейното последващото анализиране. Към първата област се 
причисляват: приложенията за надзорно докладване, управлението на информацията и 

                                                 
11

 В потвърждение на това обстоятелство може да се посочи профилирането на RegTech дейностите в следните 
направления: общи дейности по спазване на нормативните изисквания и регулации; мониторинг на операции; 
дейности по установяване и верификация на клиентската самоличност; управление на риска; регулаторно 
отчитане и докладване; автоматизирано проследяване на регулаторни изменения и съветване при прилагането 
им. 
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виртуалните асистенти при нейното генериране. Възможностите за директно извличане на 
информация от банковите информационни системи, автоматизираната валидация и 
консолидация на данни, използването на чатботове за отговор на клиентски оплаквания 
илюстрират имплементирането на новите технологии в тази сфера. В областта на 
информационния анализ от своя страна попадат приложенията за анализ на неправомерното 
поведение (технологии за разкриване на инсайдерска търговия, изпиране на пари), системи 
за  наблюдение на ликвидния риск, за следене на пазара на жилищни имоти и други анализи 
в областта на микро- и макропруденциалното регулиране (Broeders and Prenio 2018: 1)

12
. 

 

2. Потенциалът на технологичните иновации 
Уникалните преимущества на иновативните RegTech и SupTech компании се свързват 

основно с няколко технологични иновации, добили популярност в последно време. Това са: 
обработката на големи масиви от данни (big data), технологиите за дистанционна обработка и 
съхранение на информация (cloud technologies), приложението на изкуствения интелект 
(artificial intelligence) и внедряването на решения на базата на блоковата верига (blockchain). 

Според някои автори значението на големите данни (big data) във финансовата 
индустрия се определя като част от една „интелигентна стойностна верига“ (insights value 
chain). Същата комбинира извличането на смислена информация от висококачествените 
данни чрез използване на „умни“ алгоритми и бизнес компоненти, основаващи се на 
човешки потенциал (нетехнически таланти) и процеси, които следва да превърнат 
рафинираната информация в бизнес решение (Mohr and Hürtgen 2018: 4).   

Финансовата дейност предопределя генерирането на огромни информационни бази, 
съдържащи най-разнообразни данни относно клиентски профили, извършени трансакции, 
различни финансови продукти и операции, свързани с тях и т.н. Акумулираната по този 
начин информация  добива прекомерно големи размери, така че традиционните софтуерни 
приложения невинаги са в състояние да извършат необходимия анализ и да извлекат 
изискуемите от регулаторна гледна точка отчети и справки. Затова се налага и прибягване до 
високотехнологични техники, свързани с извличането, обработката и интерпретирането на 
резултатите от анализа на огромните информационни масиви. 

Иновативните решения в тази област могат да бъдат групирани в няколко основни 
категории, засягащи дейностите по: агрегиране на данни (социални, гласови, за идентичност, 

регулаторни, пазарни, цифрови), управление на данни (интерпретация, ръководство, 
сигурност, поверителност), обработка на данни (прогностичен анализ, анализ на 
поведението, статистически анализ, извличане, изследване и проследяване на информация); 

споделяне на данни (моделиране, визуализация, консолидиране)
13

. 

С понятието облачни технологии се обозначава споделеното използване на хардуерни 
и софтуерен ресурси през различни точки за достъп и от отделни крайни устройства в дадена 
мрежа. Практически това е обобщаващ термин за възможността за дистанционна обработка 
на големи информационни масиви и тяхното отдалечено съхраняване в информационни 
хранилища (центрове за данни). На базата на облачните технологии се създават и развиват и 
следните концепции, свързани с изпълнението на разнообразни дейности и задачи в онлайн 
режим: софтуерът като услуга (Software as a Service, SaaS); данните като услуга (Data as a 
Service, DaaS); платформата като услуга (Platform as a Service, PaaS); технологичната 
инфраструктура като услуга (Infrastructure as a service, IaaS); бизнес процесът като услуга 

                                                 
12

 Други направления, в които се позиционират SupTech дейностите са: регулаторно докладване, събиране на 
обратна информация за ефективността на провеждани политики, наблюдение за пазарни манипулации, следене 
за инсайдерска търговия, хармонизация на регулаторните политики, развитие на финансовите центрове, 
compliance надзор в реално време и надзор по линия на клиентски жалби (по-подр. вж.: Burnmark, Alvarez & 

Marsal 2018: 29). 
13

 По-подр. вж. Burnmark, Alvarez & Marsal 2018: 24. 
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(Business Process as a Service, BPaaS). 

Използването на облачните изчисления намира широко приложение и в отделните 
сегменти на финансовата сфера. Платформите за споделено финансиране (P2P lending) и 
набиране на капитал (crowdfunding), първичното предлагане на криптовалути (ICO) и т.н. са 
примери за интеграцията между облачните технологии и тези от сферата на блокчейн. В 
регулаторната сфера най-често приложение на облачните технологии е при осъществяването 
на политиките по клиентска идентификация (KYC) и по-конкретно в базите от данни с 
негативна информация, както и при прилагането на мерките срещу изпиране на пари, 
финансирането на тероризъм и установяването на лица, фигуриращи в санкционни и 
ембаргови списъци. Също така облачната инфраструктура се доказва като удобно средство за 
интегритет между системите и базите от данни при информационния обмен с регулаторните 
институции, както и с други правителствени агенции. 

Ако представените механизми за обработка на данните представляват свидетелство за 
пълно дигитализиране и автоматизиране на информационната обработка, то с помощта на 
изкуствения интелект те се надграждат и допълват с „умна“ компонента, която значително 
увеличава потенциала им като инструмент за осигуряване на съответствие14

.  

С цел да се отговори на регулаторните изисквания по отношение на клиентската 
идентификация и наблюдението на операции, все по-широко става разпространението на 
дейностите, свързани с прогностичното моделиране, самообучението на софтуера, анализа на 
базата на аналогични събития, използването на невронни мрежи, системите за лицево и 
гласово разпознаване и други.  

Прогностичното моделиране (predictive modelling) представлява надграждане на 
механизма за прогностичен анализ. Освен историческата информация, обект на 
интерпретация в този вариант са и текущите данни, включително и от протичащи и 
неприключили операции. Също така към прогностичните алгоритми се добавят и по-

усъвършенстваните прогностични модели. Именно с тях се свързва приложението на 
изкуствения интелект, който освен да екстраполира събития на базата на отчетена 
информация, вече може и да изгражда в реално време собствени хипотези и сценарии. По 
този начин се съчетават прогнозите на основата на историческа информация (прогностичния 
анализ) с тези, базирани на текущи събития (прогностичен модел): 

 прогностичен анализ: историческа информация → прогностични алгоритми → модел 

 прогностично моделиране: текущи данни → модел → предположения15
. 

Анализът по аналогия заляга в процеса на машинното обучение (machine learning). 

Изучаването на установени чрез него информационни шаблони, свързани с поведението на 
различни променливи, позволява на компютърните системи да се адаптират съобразно 
промените в средата. Именно изучаването на данните стои в основата на концепция за 
машинното самообучение – вместо да му се задават фиксирани прости правила, софтуерът 
сам следва да изгради способност за взимане на решение по даден проблем16

. По този начин 
изкуственият интелект може да бъде обучен да следи в информационните масиви на 
финансовите посредници за наличието на определени явления, ситуации и зависимости, чрез 
съвкупно наблюдение на отделните им бази от данни.  

С прилагането на изкуствен интелект се свързват и технологичните решения като  
                                                 
14

 Една от кратките дефиниции за изкуствения интелект гласи, че той е симулация на човешкия интелектуален 
капацитет от машини и най-вече от компютърни системи. В неговия обхват може да отнесем процеси, свързани 
със самообучение на софтуера, извеждане на различни заключения и групирането им по степен на значимост, 
обосновка на действията, откриване на собствени грешки и самокоригиране. 
15

 Вж. Parthasarathy 2017. 
16

 От своя страна, самообучението на софтуера може да протече в два варианта – с помощник (supervised 
learning), когато компютърната система се подпомага с информация за очаквания резултат от нейното решение 
и без помощник (unsupervised learning), когато изкуственият интелект следва самостоятелно да класифицира 
логически входните и изходните данни. 
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лицевото и гласово разпознаване (face and voice recognition) и компютърната обработка на 
естествената човешка реч (natural language processing). Използването на нови механизми за 
идентификация на физически лица и авторизация на извършвани от тях операции (например 
на базата на биометричната идентификация) намира все по-голяма приложимост при 
дистанционното предоставяне на финансови услуги17

.  Освен тази техника, приложение при 
автоматизираната комуникация с клиенти (напр. при чат ботовете) намира и технологията за 
транслиране на човешка реч в разбираем за компютрите код. Използването ѝ се свързва 
често с идентификацията и авторизацията на операции през системите за мобилно 
банкиране, както и при установяване на злоупотреби и измами на базата на анализ на 
електронната комуникация с клиенти и между служители (Accenture 2016: 18). 

Добила широка популярност чрез криптовалутите, технологията на блоковата верига 

(блокчейн, от англ. block – „блок“ и chain – „верига“) се възприема бързо не само от 
финансовите институции, но и от регулаторните агенции, които тестват различни решения, 
свързани най-вече с внедряването на нов тип споделени бази от данни18

. 

В основата на блокчейн стои технологията на споделения регистър с данни (distributed 

ledger technology, DLT), съставен от взаимосвързани партиди (блокове), които съдържат 
информация за всеки отделен информационен запис. Идентично копие от този регистър се 
съхранява при всички участници в системата, като всяка една промяна в регистъра се 
подписва (хешира) с криптографски ключ и води до генерирането на нов блок във веригата. 
От своя страна, всеки нов блок съдържа информация за предходните, което гарантира защита 
срещу неправомерно модифициране на данните, а създаването на нови блокове се валидира 
чрез решаване на сложни математически алгоритми от компютърните системи на всички 
равнопоставени помежду си (peer-to-peer) участници в съответната блокчейн мрежа. Едно от 
най-съществените предимства на архитектурата на блокчейн е, че тя не позволява 
извършването на промени със задна дата. По този начин блокчейн може да се разглежда като 

споделена база от данни, в която криптираната информация се съхранява децентрализирано, 
а всяка промяна в нея става след одобряване (постигане на консенсус) от всички участници в 
системата. 

Приложението на блокчейн е възможно и по отношение създаването на вътрешни 
информационни масиви за нуждата на клиентската идентификация (KYC), съблюдаването на 
наложени санкции, превенция на изпирането на пари и финансирането на тероризъм и 
споделени информационни масиви между финансовите институции и регулаторите (shared 
ledgers). Съществуват и различни концепции за автоматизиране на отделни фронт офис 
операции (като напр. откриване на клиентски сметки) чрез интегриране на блокчейн 
технологии, което автоматично предполага и пълната дигитализация на свързаната с това 
контролна дейност. 

 

3. Технологизиране и автоматизиране или визия за близкото бъдеще на 
финансовото регулиране 

Значимостта на RegTech и SupTech се отчита и в предложението за резолюция на 
Европейския парламент относно финансовите технологии (FinTech) на Комисията по 
икономически и парични въпроси (ECON) към Европейския парламент. В доклада на ECON 
се отбелязва, че регулаторните технологии (RegTech): „могат да доведат до значителни ползи 

                                                 
17

 Пример в това отношение е системата за идентификация при откриване на сметка от разстояние във 
виртуалната банка Monzo, където новите клиенти следва да заснемат своя снимка или видеоклип чрез 
специално създадения за това модул за идентификация в мобилното приложение за ползване на услугата (вж. 
Monzo Bank Limited 2018). 
18

 Конкретен пример е проектът „Ubin“ на финансовия регулатор в Сингапур . На базата на DLT технологията 
се разработва механизъм за клиринг и сетълмент при сделки с ценни книжа, както и за осъществяване на 
междубанкови разплащания. 
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за финансовите институции и надзорните органи чрез допускането на нови технологии, 
които да се използват за справяне с регулаторните изисквания и изискванията за 
съответствие по по-прозрачен и ефикасен начин и в реално време“ (…), наред с което същите 
„имат потенциала да подобрят процесите, свързани със съответствието, и по-специално 
качеството и навременността на надзорната информация, и да ги направят по-прости и по-

ефективни по отношение на разходите“ (Комисия по икономически и парични въпроси 
2017). 

От цитирания текст проличава политическата воля на най-високо наднационално 
равнище за стимулиране развитието на дейностите по внедряване на високотехнологичния 
потенциал в сферата на финансовото регулиране. Това мнение се споделя и от другата страна 
на Атлантика. В доклад на Министерството на финансите на САЩ по темата се констатира, 
че развитието на финансовите технологии е позволило на финансовите фирми за подобрят 
операционната си ефективност чрез снижаване на регулаторните си разходи (U.S. Department 
of the Treasury 2018: 5). 

Инициативи за насърчаване на сектора на финансовите технологии могат да бъдат 
открити и на различни национални равнища. Така например FinTech попада в центъра 
ирландската правителствената инициатива за насърчаване на технологичното развитие в 
сектора на международните финансови услуги. В стратегията, наречена IFS2020, се отделя 
специално място и на взаимодействието между финансовите технологии, корпоративното 
ръководство, риск мениджмънта и нормативното съответствие (вж. IFS Ireland 2018). 
Действия в тази насока са предприели и властите във Великобритания, Хонконг и Сингапур 

(Deloitte 2016: 4). 

В тази насока може да се посочи и твърдението, че регулациите нарастват глобално, 
но развитието и приложението на RegTech може да създаде възможности за по-добро 
осъществяване на дейностите от сферата на нормативното съответствие (BCBS 2018: 24). От 
своя страна, британският Орган за финансово поведение (FCA) посочва, че съществуват 
определени области, в които регулаторите могат да бъдат въвлечени като сътрудници. По-

точно тези области се свързват с осигуряването на регулаторна експертиза, идентификация 
на нови рискови области, формулиране на съвместни стандарти и практики, съдействие при 
възприемането на RegTech дейността от страна на всички участници във финансовата 
система (FCA 2015: 5). Конкретен пример в тази насока е стартиралата през 2018 г. 
платформа за автоматизирана обработка на документацията при търговското финансиране, 
въведена от финансовия регулатор на Хонконг (HKMA). Системата е разработена на базата 
на блокчейн технологията и се очаква освен да съкрати значително времето за обработка на 
операциите, също така да намали и възможностите за измами (Weinland 2018). 

Тези примери подсказват поетия от регулаторите път към „автоматизиране“ на 
значителна част от техния инструментариум. Според някои проучвания този процес се 
състои от три последователни стъпки. Първата е свързана с генерирането на огромни масиви 
(библиотеки) от данни, по време на втората се създава на специализиран инструментариум за 
тяхната „умна обработка“, а третият представлява реалното прилагане на 
високотехнологични решения от сферата на изкуствения интелект (CB Insights 2017: 64). 

SupTech спомага и за интеграцията в дейността на отделните надзорни институции, 
особено в страните с по-комплексни финансови системи, както и тези с по-многобройни и 
сложни регулаторни структури. Неслучайно най-активни с тестването на новите регулаторни 
технологии са именно САЩ и Великобритания. 

Взаимодействието между RegTech и надзорната практика се свързва с формирането от 
страна на регулаторите на екосистеми под формата на акселератори или иновационни офиси 
за създаване и изпитване на новите технологии и провеждане на отделни събития за тяхното 
популяризиране чрез събития като регулаторни пясъчници (regulatory sandboxes) или 
хакатони – своеобразни опитни полета за тестване от страна на регулаторите, FinTech и 
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RegTech фирмите на технологичните иновации преди тяхното реално внедряване. 

 Конкретни примери за формиране на подобни експериментални екосистеми са: 
„Умният финансов център“, създаден от паричните власти на Сингапур; „FinTech 
акселераторът“, организиран от Bank of England; инициативата „Data Science Hub“ на 
холандската централна банка; „офисът за иновации“ на Службата за валутен контрол, 
инициативата „LabCFTC“ на Комисията за търговия с фючърси върху суровините и проектът 
„CFPB Project Catalyst“ на Бюрото за финансова защита на потребителите в САЩ (Morgan et 
al. 2017: 9-11; Broeders and Prenio 2018: 14). 

В средносрочен аспект взаимодействието между надзорните органи и 
високотехнологичните решения се очаква да модернизира и дигитализира съществуващата 
регулаторна инфраструктура. По-конкретно, тук се визират регулаторни инициативи, 
свързани с осигуряването на единни стандарти за докладване, равноправен достъп до 
платежната инфраструктура, споделяне на ресурси при регулаторното отчитане и др19

.   

Подобни примери за създаване на дигитална надзорна инфраструктура са: 
съвместната платформа „AuRep“, изградена между централната банка на Австрия и седем от 
най-големите банки в страната, на базата на която става възможно споделянето на compliance 

дейности и оптимизация на регулаторните разходи; „унифицираният интерфейс за 
разплащания“ (UPI), създаден от централната банка на Индия в рамките на програмата 
„Aadhaar“ (проект за изграждане на база от данни с биометрична информация за населението 
на втората най-многолюдна страна в света);  проектът за модернизация на платежните 
системи във Великобритания („Payments Strategy for the 21st Century”); системата „EDGAR“ 
на Комисията по ценните книжа и фондовите борси в САЩ за интерактивен информационен 
обмен на информация между регулатора, инвеститорите и пазарните посредници (Morgan et 
al. 2017: 13-14). 

Логично следствие в един малко по-далечен план е възприемането на SupTech 
инструментариум от страна на регулаторите да породи и промяна в цялостния регулаторен 
подход в сферата на финансовите регулации. Най-новите технологии могат да се разгледат и 
в посока структурна и разходна оптимизация на регулаторната дейност20. И въпреки че може 
би се намираме все още далеч от времето, когато надзорната дейност ще бъде поверявана на 
изцяло роботизирани регулатори (robo regulators), не следва да се подценяват немалкото 
възможности за постигане на разходна ефективност на базата на SupTech.  

 

Заключение 

Осъвременяването на регулаторния инструментариум чрез интегриране на все повече 
високотехнологични решения е безалтернативен начин за осъществяване на ефективна 
надзорна дейност. Навлизащите иновативни решения в сферата на финансовото регулиране 
неминуемо променят характера на финансовата система и съпътстващата я инфраструктура, 

                                                 
19

 Опит за подобна оптимизация откриваме в инициативата за "Интегриран отчетен речник на банките" 
(Banking Internal Reporting Dictionary, BIRD) на Европейската централна банка. Чрез нея се цели унифициране 
на процеса по изготвяне на информацията за нуждите на надзорното отчитане, намаляване на трудностите при 
изготвяне на регулаторните отчети и подобряване качеството на докладваните данни. Същността на BIRD се 
свързва със създаването на хармонизиран модел за структурата на данните, предоставящ точно описание на 
информацията, която трябва да бъдат извлечени от вътрешните банкови информационни системи. Цел на BIRD 
е да дефинира ясно определени правила за преобразуване на разнородната информация, извличана от 
вътрешните информационни масиви на банките. 
20

 Така например в щатския пазарен регулатор (SEC) работят 4 870 служители, предложеният за 2017 г. бюджет 
на агенцията е $1,78 млрд. (CB Insights 2017: 61). 
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издигайки регулаторния инструментариум на ново равнище от своето технологично 
развитие. Благодарение на предприеманите инициативи, свързани с развитието на SupTech, 

може би за пръв път надзорните институции получават шанса да действат проактивно, поне 
на технологично равнище. От своя, страна RegTech инструментариумът може да се 
разглежда като незаменим помощник на финансовите институции в справяне с нелеката 
задача да отговорят на постоянно нарастващите регулаторни изисквания. 
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Екостандарти и екоданъци: три години след "Дизелгейт" 
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Ecological Standards and Taxes: Three Years after "Dieselgate" 
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Abstract 
The paper draws on the reflections of “Dieselgate”on two important instruments of the environmental 

regulation – emission standards and taxes from passenger cars. Although the scandal broke out in the USA, it 

negatively affected the EU automotive industry and its customers. “Dieselgate” compromised also the regulatory 
framework for environmental protection in the EU-28. Furthermore, the national governments are still missing a large 

amount of ecologically oriented taxes from  motor vehicles due to the widening gap between real and official 

greenhouse gas emissions from passenger cars. Bulgaria is also negatively affected by “Dieselgate” through the 
massive imports of cheap diesel cars and their atmospheric pollution. The paper also discusses the obsolete taxes on 

registration and ownership of passenger cars in this country. It concludes that social and ecological justice are not 

substitutive, but rather complementary goods in Bulgaria. 
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Въведение  

Европейският съюз е лидер в политиките по опазване на околната среда и срещу 
климатичните промени. В Общността за пръв път се прилага данъчният инструментариум с 
екологична насоченост, разгръща се мащабна търговия с разрешителни за вредни емисии, 

изготвят се все по-рестриктивни стандарти за екосъобразност на редица стоки. Граденият с 
десетилетия на иновативни практики и високи постижения имидж на ЕС се пропуква с 
избухването на скандала, известен като „Дизелгейт“. Независимо че той „гръмна“ в САЩ по 
повод на емисиите азотни окиси, манипулирани от европейска компания-производител на 
автомобили, отзвукът му в Европа е мащабен. Разклатено е доверието и респектът към 
автоиндустрията и регулаторите на вредни емисии в Общноста, но най-вече към самия ЕС 
като икономически партньор. Целта на тази статия е да анализира отражението на 
„Дизелгейт“ върху двата основни регулативни инструмента на чистата околна среда в ЕС – 
стандарти и данъци с екологична насоченост. Обект на изследване са и рефлексиите на 
скандала в България. 

 

1. Екостандарти и екоданъци: итерации без край за чиста околна среда 

Пътният транспорт е икономическа дейност, където се регистрира ръст на вредните 
емисии. Ето защо той е обект на  регулиране от държавните институции, отговорни за 
опазване на околната среда. Вредните емисии се адресират чрез портфолио от инструменти. 
Те се разграничават на пазарноориентирани и на доминирани от подхода „командвай и 
контролирай“. Към първите се отнасят екологично насочени данъци, продуктови такси, а към 
последните – забрани и стандарти. Интересна особеност е, че в пътния транспорт посочените 
инструменти имат своебразна „специализация“ и „разделение на труда“. Докато екоданъците 
и таксите са насочени към търсенето (потреблението), то екологичните стандарти 
обикновено се ориентират към предлагането (производството).  

В качеството си на регулации стандартите могат най-общо да се категоризират като 
технико-технологични и емисионни. Първите задължават фирми и домакинства да въведат и 
използват точно определено оборудване, инсталация, съоръжение или директно предписват 
технологията на производство/потребление с оглед минимални екологични щети. 
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Емисионният стандарт е позициониран на изхода, като дефинира различните видове 
замърсяване и максимално допустимите норми. Технико-технологичните стандарти правят 
намесата на държавните регулатори по-натрапчива, доколкото изрично се предписват 
производствени фактори, процеси, процедури, тяхната последователност и времетраене. 
Емисионните стандарти са „по-деликатни“ инструменти, тъй като дават пълна свобода на 
икономическите субекти да решат как да постигнат търсените резултати на изхода.  

Двата вида стандарти са подходящи  за регулиране на замърсяването в пътния 
транспорт.  Първо, те ясно формулират крайните цели и начина на постигането им. Това 
прави екологичните изисквания ясни и предвидими за всички засегнати икономически 
субекти.  Второ, този инструмент съдържа набор от индикатори, които могат да се измерят 
количествено. По този начин се установява обективно дали екологичните цели са изпълнени 
или не. Трето, стандартите имат сравнително ограничена категория „потребители“.  
Примерно стандартите за изгорели газове, известни като Евро 1,2 и пр.

1, важат за 
производители на МПС, предназначени за европейския пазар. В случай на недоволство то е 
лимитирано, което прави стандартите политически приемливи. Четвърто, те са подходящи за 
ограничаване на новото (допълнителното) замърсяване, но не влияят на натрупаното до 
момента на влизането им в сила. 

В пътния транспорт стандартите демонстрират и проблеми. Първо, изготвянето им е 
комплексен процес, предвид динамиката в развитието на техниката и технологиите. 
Държавата се нуждае от огромна по обем информация, която е скъпоструваща и изисква 
време за набавяне, обработка и вземане на управленско решение. Възможно е още с 
приемането си тези инструменти да са морално остарели. Второ,  научните изследвания за 
влиянието на различните замърсители върху околната среда също отнемат време и ресурси, а 
често се стига до противоречиви и взаимноизключващи се резултати. Ето защо 
окачествяването на дадена субстанция като екологично вредна е съпроводено с риск и 
несигурност. Трето, изисква се надежден институционален капацитет, за да се прилагат 
екологичните стандарти еднообразно от държавните регулатори. Четвърто, възможен е 
лобистки и корупционен натиск от подназорните лица, които желаят „либерализация“ на 
стандартите. Пето, съблюдаването им причинява допълнителни разходи както в частния, 
така и в публичния сектор. И на последно място, но не по значимост, стандартите биха могли 
също да породят недоволство, което да се изрази в бойкотиране или манипулиране от 
поднадзорните лица. 

Критичният анализ на потенциалите въздействия на екостандартите създава 
необходимост прилагането им да се подсили с качествено различни инструменти, каквито са 
данъците и таксите с екологична насоченост. Те налагат парична санкция на всяка 
количествено измерима субстанция/нейна апроксимаиция, която доказано вреди на околната 
среда. Обикновено с роля на екоданъци са натоварени акцизите и/или имуществените 
налози. В пътния транспорт това са акцизите на горивата (бензин, дизел, LPG и пр.), както и 
данъците при възмездно придобиване и собственост на МПС2. Обичайна практика при 
техния дизайн е данъчният мащаб да е обвързан с въглеродното  (или еквивалентното) 
замърсяване на километър пробег. В тези случаи данъкът е насочен директно срещу вредната 
субстанция и представлява първото най-добро решение за ограничаването й. Възможно е 
обаче като данъчен мащаб да се използват технически характеристики като обем, мощност 
на двигателя, тегло на МПС. Тяхното предимство е, че те са устойчиви и по-трудно се 
поддават на манипулиране от водачите на леките автомобили. Посочените технически 
характеристики имат връзка с генерираното замърсяване от употребата на МПС. В този 

                                                 
1
 Те дефинират допустимите количества на азотни и въглеродни окиси, въглеводороди, фини прахови частици и 
др. субстанции, отделяни при изгарянето на транспортните горива. 
2
 Данъкът върху добавената стойност не може да се отнесе към екологичните данъци, доколкото той е 
адвалорен, а не специфичен, т.е. той не облага натурално-неществен единица от вредна за околната среда 
субстанция. 
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смисъл те са апроксимации на вредните емисии, които в случая се облагат опосредствено. 
Така данъкът е ориентиран към постигане на второто най-добро решение на екологичния 
проблем. То се приема като по-подходящо за редуциране на замърсяването в сравнение със 
ситуация „business as usual”3

. 
Редица автори считат, че данъчният инструментариум е по-ефективен за преодоляване 

на замърсяването, вкл. и произтичащото от пътния трафик. Това означава, че една и съща 
екоцел се постига с  по-малко обществени разходи, което прави данъчното облагане 
икономически по-изгоден инструмент от стандарта. Причината е, че чрез размера на данъка 
държавата определя конкретен размер обществени разходи за почистване. Така всички 
данъкоплатци-замърсители са прайстейкъри, които адаптират икономическото си поведение 
според данъчната „цена“. В същото време стандартът дефинира максимално допустимото 
количество замърсяване. За да го изпълнят, различните икономически субекти правят 
различни разходи. Второ, в сравнение със стандарта  екоданъкът е по-малко натрапчив 
(интрузивен) регулаторен лост. Той е ценообразуващ компонент на вредните емисии, а 
икономическите субекти   реагират на ценови сигнали, като съпоставят ставката на данъка и 
пределните си разходи за почистване. Трето, данъкът благоприятства иновациите и тяхната 
динамика. За разлика от него, изпълнението  на максимално допустимото количество 
замърсяване „убива“ стимула да се „слезе“ под него. Замърсителят дори се опасява, че 
регулаторът ще наложи още по-рестриктивен стандарт. Четвърто, данъците за леките 
автомобили по-трудно се поддават на манипулация и укриване от страна на платците. Не е 
маловажен фактът, че екоданъците генерират приходи за централното и/или за местното 
ниво на държавно управление. 

Едновременното прилагане на екоданъци и стандарти в пътния транспорт 
представлява практически тест на итеративния подход, предложен от Baumol и Oates. 
Извеждането му се основава на опасността от информационна асиметрия. Защо? От една 
страна, държавата няма как да познава разходите за почистване на всеки замърсител на 
околната среда. От друга страна, нейните институции трябва да адресират адекватно 
екологичните проблеми. За да не е произволна данъчната ставка, най-напред  се тества 
екологичен стандарт. След това по метода „проба-грешка“ се извежда онзи данъчен размер, 
за който се постигат изискванията на екологичния стандарт. Очевидно в самото начало 
итеративният подход няма да е Парето оптимален, но според Baumol and Oates прилагането 
на специфичен данък за постигане на стандартите е най-разходоефективният метод за 
почистване.  Итеративният подход в резултат от „проба-грешка“ предполага динамично 
взаимодействие между стандарти и данъци като екологични регулаторни инструменти. Но 
така се налагат периодични промени в ставката на облагане. Това често прави данъчната 
политика рисков фактор за планиране на екологичните инвестиции в частния сектор. В 
случай, че държавата реши да намали размера на екологичния данък, е възможно печеливша 
инвестиция за почистване да се превърне в губеща, както и обратното.  

 

2. „Дизелгейт“ – другото име на регулаторния дефицит на ЕС? 
Конкретният повод за избухването на „Дизелгейт“ 4 са тестовите изпитания в САЩ на 

модели с дизелови двигатели на Volkswagen. През септември 2015 г. Американската агенция 
за опазване на околната среда (Еnvironmental Рrotection Аgency, EPA) оповестява данни за 
многократно превишение на фактическите емисии на NOx над допустимите стойности 
според действащите в САЩ емисионни стандарти. Причината според  американския 
регулатор е в незаконно инсталиран от производителя софтуер, който „разпознава“ 
лабораторните тестове от тези  при реални условия на движение. Софтуерът се активира, 
докато се провеждат лабораторните изпитания, за да осигури съблюдаването на стандартите 
                                                 
3
 Бизнес, т.е. производство/потребление без прилагане на мерки за опазване на околната среда от щетите, които 
се нанасят. 
4
 „Дизелгейт“ е наречен по аналогия с политическата афера “Уотъргейт” от 1974 г.  
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за СО2, NOx, PM2,5/10
5

.  При реални условия на пътя софтуерът се деактивира и тогава се 
отчита действителното замърсяване с отработените вредни газове. 

Основателен е въпросът защо екорегулаторът в САЩ трябва да „отвори“ очите на 
институциите в ЕС. Защо те не могат (не желаят) да установят и оповестят манипулативните 
бизнес практики с вредните емисии от новите атомобили6

? Отговорът на този въпрос се 
основава на сравнителен анализ на регулаторните специфики в САЩ и ЕС спрямо 
автоиндустрията. По този начин се конкретизират основните аспекти на дефицит в 
институционалния капацитет на Общността, претендираща за лидер в политиките срещу 
климатичнитe промени и замърсяването на въздуха.  

В ЕС опазването на околната среда е поверено на 28 национални регулатора. Те са 
оправомощени да сертифицират или не за продажба нови леки автомобили. Придържайки се 
към правилата на единния вътрешен пазар, всеки производител може да продава леките 
автомобили в останалите страни членки, стига колите да са сертифицирани от един-
единствен регулатор в Общността. Логично е автопроизводителите да се насочат към 
регулатори, които са „по-либерални“ към качеството на въздуха, респ. околната среда. Това 
поставя под съмнение стриктното и еднообразно прилагане на стандартите Евро за 
изгорели вредни газове от МПС. Освен това националните регулатори не са безразлични и 
към заетостта, конкурентноспособността, износа и растежа на местната икономика. Ето защо 
е логично VW или Fiat да се обърнат за сертифициране на нова продукция към немския, 
респ. италианския екологичен регулатор. Всичко това са предпоставки автомобилната 
индустрия да открие и „напазарува“ удобния надзорен орган.  

Допълнително „улеснение“ на  подобни малпрактики е лобизмът на автоиндустрията. 
Счита се, че тя е втората по влиятелност пред наднационалните институции на ЕС след 
финансовите услуги.  Годишно производителите на МПС разходват за лобистки кампании в 
Брюксел около €20 млн., като половината от сумата е за сметка на немските корпорации 

Volkswagen, Daimler и Opel.  
За разлика от регулаторната децентрализация в ЕС, Агенцията по опазване на 

околната среда в САЩ е централизиран държавен орган. Предложенията да се създаде 
единен орган за сертифициране на нови пътнически автомобили в ЕС по образец на САЩ 
или на единния банков орган на ЕС се отхвърлят от Парламента на ЕС под претекст, че не е 
„нужен надзор на надзора“, който допълнително би забавил сертифицирането на модели от 
различни търговски марки на европейските автоконцерни. Еврокомисията не налага 
финансови санкции за манипулираното разминаване между фактическите и претендираните 
вредни емисии (NOx, РМ10/2.5,CO2 и др.), като се аргументира, че „полето“ й на 
„специализация“ не е  околната среда. 

Важно различие е „дължината“ на веригата участници в тестовите изпитания на леки 
коли в САЩ и в ЕС. В Общността се прилага аутсорсинг, като частни компании се 
„наместват“ между производител и регулатор. Този факт допълнително изкривява 
отношенията „принципал-агент“. Вместо да са агенти на обществения интерес за качествена 
и здравословна околна среда, частните компании услужливо тестват продукцията на своите 
финансово могъщи клиенти-автопроизводители.  

В САЩ аутсорсингът също е популярен, но не и при сертифицирането на нови 
автомобили. Там връзката „производител-регулатор“ е пряка. Първият прави собствени 
измервания на количествата вредни емисии, отделяни от новите автомобили. Докладваните 
резултати се верифицират от регулаторния орган в САЩ, който извършва 
независими/собствени тестови изпитания. За целта на случаен принцип ЕРА подбира   
автомобили директно от производството и/или ги заема от водачите им. Изключването на 
                                                 
5
 Фини прахови частици с диаметър 2,5, респ. 10 микрометра. Един микрометър = 10-6

 метра. 
6
 От “Volkswagen” признават, че подвеждащият софтуер е инсталиран в общо 11 млн. дизелови леки коли, 
носещи търговските марки на групата. От тях само около 0,5 млн. броя са в САЩ, а в Европа – около 9 млн. 
броя. 



ИЗВЕСТИЯ НА СЪЮЗА НА УЧЕНИТЕ – ВАРНА 

СЕРИЯ ИКОНОМИЧЕСКИ НАУКИ,   том 7   №2   2018 59 

опосредстващо „звено“ между автопроизводител и регулатор на вредни емисии ограничава 
възможностите за конфликт на интереси, търсене на ренти и корупционен натиск. Гаранция 
срещу подобен  „натиск“ предлага институционалният капацитет на държавната агенция за 
екологичен надзор. Дали в случая с „Дизелгейт“ това се отнася на сто процента за ЕРА в 
САЩ? 

Не толкова превишението над допустимото замърсяване с NOx, колкото разкритията 
за инсталирането на манипулативен софтуер срива доверието в корпоративната марка 
„Volkswagen group“. „Ударът“ от скандала засяга не само производителя, но и дистрибутори, 
фактически и потенциални клиенти, инвеститори на финансовите пазари, обикновени 
граждани. Доколкото разкритието за измамните бизнес практики на крупен и респектиран 
автопроизводител идва от САЩ, „ударът“ е още по-мащабен – разклатено е доверието в ЕС 
като икономически блок и надежден партньор. Ето защо с основание се счита, че с 
„Дизелгейт“ Американската агенция по опазване на околната среда служи едновременно на 
екологичната, но и на търговската политика на САЩ. Истината е, че дизеловите коли не са 
масовият избор на американските водачи на МПС. Но по време на скандала  ЕС и САЩ 
преговарят по текстовете на споразумението за трансатлантическо търговско и 
инвестиционно партньорство. В подобна напрегната ситуация преговорната сила на ЕС e 
силно компроментирана и отслабена7

. 
 

3. Отзвукът на „Дизелгейт“ и екоданъците в ЕС 
Европейската агенция по околна среда поставя транспорта на второ място като 

замърсител след енергопроизводството. С оглед това лошо „изпълнение“ стандартите за 
изгорели газове и по-конкретно за СО2 емисии от новите автомобили в ЕС са амбициозни – 
през 2007 г. „таванът“ е 158,7 г/км; 2015 г. - 130 г/км, а през 2020 г. – 95 г./км. пробег. В ЕС 
те се подсилват от дългогодишната практика  на екологичните данъци върху превозните 
средства8. През 2018 г. леките автомобили се облагат във всички 26 СЧ. Прилагат се 
еднократни налози при придобиване и/или регулярни върху собствеността. И в двата случая 
облагането е екологизирано. В повечето СЧ то е въглеродобазирано, тъй като СО2 емисиите 
задължително се оповестяват от производителя в техническата документация на превозните 
средства, одобрени за продажба в ЕС.  

В духа на итеративния подход на Baumol и Oates количествата въглеродни емисии се 
„трансферират“ от стандартите в данъчното облагане на МПС. СЧ с амбициозни екоцели 
прилагат прогресия с необлагаем минимум, изчислен в количество въглероден диоксид/км 
пробег. Необлагаемият минимум гравитира около стойността, зададена в емисионния 
стандарт. При 95 г./км. допустимо количество на СО2 съгласно стандарта за нови леки 
автомобили след 2020 г. Холандия, примерно, прилага необлагаем минимум от 79 г./км, а 
Гърция – 90 г/км пробег. Водачите на коли с въглеродни емисии в рамките на необлагаемия 
минимум не дължат данък при регистрацията, респ. за циркулацията на МПС. 

Независимо от практическото взаимодействие на двата регулативни инструмента, в 
ЕС-28 се регистрира отрицателна корелация между прилагането на данъци за леките коли и 
средното количество емисии, отчетено на км. пробег. През 2017 г. то е най-голямо в 
Балтийските държави и България. Естония и Литва са единствените държави, които не 
облагат нито регистрацията, нито годишното ползване на МПС. В България облагането на 
МПС е твърде остаряло и поради социални съображения екологичната му насоченост е 
символична. 

 Най-ниски са осреднените вредни емисии от нови автомобили в Португалия, Гърция 

                                                 
7
 След встъпването в длъжност на администрацията на президента Тръмп  преговорите по споразумението са в 
застой.  
8
 Първите страни, които ги въвеждат през 80-те години на 20 век, са Финландия, Швеция и Норвегия. 

Впоследствие екологичните налози се възприемат и в редица други европейски страни, предвид концепцията за 
радикална реформа на познатите дотогава данъчни системи, известна като зелена данъчна реформа. 
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и Нидерландия (2017). Докато в Холандия традиционно високо се цени чистата околна среда, 
Португалия и Гърция „извървяват“ собствен „път“ към данъците върху МПС. Повишението 
и екологизирането им е последица от програмите за макроикономическа стабилизация след 
2010 г. Независимо как са стигнали до данъци с екологична насоченост, държавите с най-
ниски средни емисии9

 обвързват облагането с СО2 замърсяването, разхода на гориво и 
теглото на леките автомобили.  

“Дизелгейт“ засяга най-вече постъпленията от данъците за МПС в отделните СЧ. След 
скандала научни изследвания се фокусират по-назад в миналото. Там се търсят прояви на 
„Дизелгейт“, които да се квантифицират. Според  изчисленията на международния съвет за 
чист транспорт се оказва, че още в през 2001 г. отделените вредни вещества са с 9% повече 
от официално оповестените в техническата документация на автопроизводителите.  

 

Таблица 1. Разрив между действителни и официално документирани вредни 
емисии на леки автомобили в ЕС, 2010-2016  (%) 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

     23,5 26,7 28,4 33,0 36,8 41,2 42,3 

 

В таблицата се вижда ръстът на разрива между фактически и официални стойности на 
вредни газове, измерени при сертифицирането на нови автомобили. През 2016 г. 
разминаването достига 42%, т.е. над 4 пъти по-голямо от измереното за 2001 г.  

Доколкото данъчните задължения за превозните средства зависят от официално 
документираните от производителя стойности на изгорели газове, ще има и разминаване 
между постъпилите и потенциално възможните данъчни приходи. Подобни изчисления са 
направени за единайсет „стари“ СЧ. Там през 2016 г. данъците за леките автомобили биха 
били с €10 млрд. повече, ако количествата СО2 бяха по-реалистично отчитани. На 
комулативна база в анализираните 11 СЧ от 2010 до 2016 г. несъбраните налози вследствие 
занижаване на официалните данни за вредни емисии са между €40 и €50 млрд. Най-дълбока в 
абсолютно измерение е „пропастта“ във Великобритания (€8 млрд.), Франция (€11 млрд.) и 

Холандия (€12 млрд.). 

Манипулациите на някои автомобилни производители и неадекватното поведение на 

европейските регулатори има своите макро- и микроикономически последици. Първо, 
приходният потенциал на екологичните данъци ерозира без да е налице ограничаване на 
замърсяването. Намалените постъпления са фискална щета, нанесена и заради  

неспособността  на националните  регулатори на околната среда в ЕС да противодействат на 
лошите бизнес практики. Оказва се, че последните имат „минало“, което просто излиза наяве 
с „Дизелгейт“. Второ, липсващите екологични налози причиняват увеличение на други 
данъци с по-деформиращо въздействие и/или задлъжняване на държавата. Трето, ЕС допуска 
пробив в имиджа си на лидер на мерките срещу климатичните промени. Четвърто, налице е 
микроикономически аспект. Манипулираните вредни емисии заблуждават потребителите 

относно параметри като икономичност и екологосъобразност на МПС. Потребителският 

суверенитет е изкривен, защото се вземат решения въз основа на погрешни допускания. 

Примерно облагането на  МПС е регулярен бъдещ разход на водача. Не всеки може да 
прецени настоящата стойност на бъдещите периодични данъци върху превозното средство. 

Събитие като „Дизелгейт“ обаче може да увеличи данъчните задължения на водачите, ако 

държавата ги адаптира след разкритията за по-голямо количество вредни емисии.  

След „Дизелгейт“ автопроизводителите настояват таргетът за количества СО2 от 2020 
г. да се завиши с 20%. Несъгласието с таргета е обосновано по две причини. От една страна, 
твърде рестриктивният стандарт ще принуди компаниите да правят високи допълнителни 
                                                 
9
 Под 110 г./км пробег., с което трите страни изпълняват екостандарта от 2015 г. за 130 г./км пробег при новите 
автомобили. 
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разходи, за да го постигнат. От друга страна, след „Дизелгейт“ регулаторите няма да са 
склонни да колаборират или не и по стария начин. Рестриктивният стандарт от 95 г./км обаче 
е благоприятен за водачите, защото ще плащат по-малко данъци за своите МПС.  

Ключов фактор за затварянето на „пропастта“ между фактически и официално 
регистрирани вредни емисии представлява процедурата за изпитания на нови коли.  От 
септември 2017 започва прилагането на нов стандартизиран тест на леки автомобили 

Първоначално той важи само за  нови модели пътнически МПС, а от  септември 2018 г. е 
задължителен за всички, независимо дали са от съществуващи или нови модели.  

Концепцията на теста значително се различава от прилагания досега, който допринесе 
косвено за  избухването на „Дизелгейт“. Най-важните разлики между двата теста се 
систематизират в следващата таблица. 

 

Таблица 2. Сравнителни характеристики на тестовете за сертификация на нови 
леки автомобили 

Характеристики Стар тест Нов тест10
 

Тегло купето без оборудване  + 

100 кг. 

купето с оборудване (без 
климатик) + 100 кг. 

Времетраене на теста 20 мин. 30 мин. 

Дължина на теста 11 км. 23,25 км. 

Скорост Средна: 34 км./ч.;  

Макс.: 120 км./ч. 

Средна: 46,6 км./ч.;  

Макс.: 131 км./ч. 

Начална температура Изключен двигател Изключен двигател 

В лабораторни условия До 80 mg NOx/km До 80 mg NOx/km 

В сила от 09/2018 г. 

В реални условия Не се предвижда тест Предвижда се тест 

До 168 mg NOx/km. 

До 120 mg NOx/km – от 2020 г 

В сила от 09/2019 г. 

Външна температура 20 – 30 градуса 14/23 градуса 

 

От таблица 2 е видно, че концепцията на новия стандартизиран тест се придържа към 
стила на управление на водача. Нормите за азотен окис се диференцират според мястото на  
теста – на пътя или в лабораторията11

. Акцентира се на управление на автомобила в реални 
условия – променена е средната, максималната скорост, дължината на отсечката, броят 
смени на скоростта е съобразен с особеностите на колата. Температурният диапазон също е 
по-адекватно подбран – при 14°, респ. 23°С. Колкото по-реалистично е пресъздаден начинът 
на шофиране в теста, толкова по-достоверни ще са и отчетените показатели: икономичност 
(разход на гориво), количество  вредни газове и фини прахови частици. Очакванията са, че в 
бъдеще анализираните  параметри на новия тест ще спомогнат да се редуцира и „разривът“ 
между официално събрани  и фактически дължими екоданъци, базирани на фактическото 
въглеродно и еквивалентните замърсявания на въздуха. 

4. „Вносът“ на замърсяване с дизелови автомобили в България 

За разлика от други страни членки, България не е сред производителите на 
                                                 
10

 Той е валиден за ЕС, Великобритания, Швейцария, Лихтенщайн, Норвегия, Исландия, Турция и Израел. За 
САЩ, Русия и Бразилия се прилага друг тест. 
11

 Регулаторът на нови МПС в Германия – Kraftfahrtbundesamt – закупува от министерството на отбраната 
терен, където се изгражда лаборатория и полигон за т.н. случайни тестове. Последните приличат на допинг 
тестовете на спортистите.  
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автомобили, което й спестява проблеми при сертификацията на нови МПС. Страната е 
известна обаче като автомобилното „гробище“ на ЕС. Причината е „възрастовата“ структура 
на пътническите превозни средства. Към края на 2017 г. 84%  от автомобилите у нас са над 
10 г., вкл. 37%  -  над 20 г. Вредните емисии на последните евентуално „покриват“ най-
остарелия екостандарт Евро 112

. В края на 2017 г. само 5% от леките коли са на възраст до 5 
г., което означава изпълнение на по- рестриктивните стандарти Евро 5 или 6 (бензинови 
двигатели), респ. Евро 5b или 6 (дизелови двигатели). 

Във връзка със скандала интерес представлява изменението в броя на леките 
автомобили у нас според вида на двигателя. То е систематизирано в долната таблица. 

 

Таблица 3. Брой леки автомобили според вида на двигателя, 2008-2018 г. 

Двигател 2008 2009 2010 …      .... 2016 2017 2018
13

 

бензинов 1544422 1571178 1553047  ............... 1917917 1638146 1620323 

дизелов 714035 816262 948032  .............. 1692999 1592032 1618923 

LPG 107739 110806 98295  .............. 145944 148 509 154952 

eлектрически  ..............  ..............  ..............  .............. 805 1097 1260 

газов .............. .............. .............. .............. 49352 28723 26372 

хибриден  ..............  ..............  .............. ..............  2474 3896 4665 

 
За десетгодишен период „дизелизацията“ на автопарка у нас е факт. През 2008 г. 

колите с дизелов двигател са половината от бензиновите. Част от двигателите на бензин – 
обикновено над 10 годишни - са с инсталирани LPG системи. Десет години по-късно броят 
коли на бензин и дизел е изравнен, с лек превес на бензиновите. След „Дизелгейт“ в 
България броят регистрирани автомобили с бензинови двигатели намалява, но се увеличават 
хибридните и електрическите превозни средства, които гарантират ниско- или беземисионно 
движение по пътищата. 

Какво се случва с дизеловите двигатели? Три години след „Дизелгейт“ скандалът 
продължава да генерира негативни външни ефекти. Съществува реална опасност от поредна 
„вълна“ дизелово замърсяване в нашата страна. През 2016 г. делът на дизелови автомобили е 
42%, а през май 2018 достига 44% от автомобилния парк. Само за периода юли 2017 – април 
2018 г. общият брой дизелови коли в България – нови и употребявани, бележи ръст от 7%. 

Причините за този краткосрочен ръст са няколко. Първо, на фона на спад в търсенето 
на дизелови коли автопроизводителите в ЕС нямат икономически стимул да правят разходи, 
за да ги адаптират към зададените по стандарт вредни емисии. Второ, големи градове в 
„старите“ СЧ се стремят да повишат качеството на въздуха. Те приемат (частична) забрана за 
движение на дизелови автомобили, оформят нискоемисионни зони на своя територия и/или 
събират такси за токсичност14. Трето, проблем на нискоемисионните зони е, че забраната за 
движение в тях не засяга „дизели“ със стандарт Евро 6. Именно „Дизелгейт“ осветли, че  
почти 90% от тях превишават нормите за азотни окиси 4-5 пъти, а някои модели - до10 пъти.  

В крайна сметка посочените причини предизвикват намаление на цената на 
употребяваните дизелови автомобили. Това ги прави атрактивни за по-ниско 
платежоспособните СЧ, сред които е и България.  Доколкото страната е неразделна част от 
                                                 
12

 Евро 1 е от 1.07.1992 г. Той не задава „таван“ на NOx. При останалите изгорели газове нармите не се 
диференцират при бензинови и дизелови двигатели.  От Евро 2 нататък нормите са различни според вида на 
двигателя. Едва от 1.01.2000 г. (Евро 3) количеството NOx фигурира, като се разграничава на 0,15 g/km за 
бензиновите, респ. 0,50 g/km пробег за дизеловите двигатели. 
13

 Данните са до месец май 2018 г. 
14

 Амстердам, Атина, Берлин, Брюксел, Лисабон, Лондон, Мадрид, Милано, Париж, Стокхолм, Хамбург (до 
стандарт Евро 5). Някои от тях обявяват пълна забрана за движение на „дизели“- Осло (2019), Париж (2024), 
Атина и Мадрид (2025). Лондон прилага такса за токсичност. 
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единния вътрешен пазар на ЕС, забраната за въвеждане на дизелови автомобили у нас не е 
легитимна мярка срещу износа на замърсяване от „старите“ СЧ. През 2017 г. в България са 
внесени над 106 хил. броя автомобили втора ръка, от които над 35 хил. са с дизелов двигател. 
На диаграмата на фигура 1 се вижда, че средно 40% от употребяваните коли, въведени  у нас 
през 2017 г., са дизели на възраст между 0 и 15 г., а 25% са още по-стари.  

 

 

 Фигура 1. Относителен дял на употребявани дизелови автомобили от общия внос 
на употребявани коли в България през 2017 (в %) 

Средната емисия на NOx от тези превозни средства е 1030 мг/км при допустими 80 
мг/км според Евро 6. Очевидно е, че към момента в България нито вносът на дизелови 
автомобили, нито тяхното замърсяване се ограничава/възпрепятства по адекватен начин.  

В опит да накарат „замърсителя (да) плаща“ България, Полша и Словакия отправят 
нота до Съвета на ЕС, с която алармират наднационалните институции за новото екологично 
разделение на Европа на „различни скорости“. В документа икономическата отговорност се 
търси от онези, „които изкривяват пазара“ с изкуствено занижените цени на дизелови 
автомобили. Страните-инициатори на нотата изискват мерки, вкл. и законодателни, за да не 
може на изток „да се изнасят непоправени превозни средства, неотговарящи на определени 
стандарти.“15

 Независимо, че документът е подкрепен от още шест страни членки, 

общоевропейско решение не изглежда вероятно. 

  В подкрепа на горното твърдение са провежданите акции в отделни държави от 
западна Европа. Става дума за предоставяне на отстъпка от цената при покупка на нов лек 
автомобил. Отстъпката се получава, ако водачът върне обратно кола с дизелов двигател, 
който „покрива“ екологичните изисквания на стандарт Евро 1 до Евро 4. В Германия 
отстъпките варират според производителя – Renault (до €10 000), Daimler (до €10 000, но 
само в 14 града), Ford и VW (до € 8 000) , Fiat (до €6 000) и пр. От една страна, обратното 
изкупуване на замърсяващите превозни средства е част от „покаянието“ на 
автопроизводителите пред клиентите си, но само в западна Европа (освен Германия  и в 
Австрия, и във Великобритания). От друга страна, автомобилните концерни са мотивирани 
да участват в акциите за връщане на стари автомобили, за да стимулират продажбите на нови 
пътнически превозни средства. Големият проблем е, че България, а и останалите „нови“ 
страни членки не са обхванати от тези програми на автоиндустрията, което затвърждава 
убеждението за „бягането“ на различни „скорости“ в ЕС. 

Далеч по-изпълними и експедитивни са мерки, които България самостоятелно може 
да узакони и имплементира. Проблемът е, че те са политически непопулярни, предвид 
огромния брой водачи на МПС, които ще засегнат. Това е и една от причините данъчната 
политика по отношение на леките автомобили да е архаична не по-малко от автопарка у нас. 

Облагането в България е по повод възмездно придобиване и собственост на МПС. При 
покупка на лек автомобил налогът не е екологично насочен. Според чл. 44 (4) на закона за 
                                                 
15

 Нотата е подкрепена от Кипър, Латвия, Литва, Люксембург, Румъния и Унгария. 
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местните данъци  и такси не се дължи данък за възмездно придобиване, ако се внася/въвежда 

употребяван пътнически автомобил. Същевременно, ако той е употребяван и има българска 
регистрация, последващата му покупко-продажба се облага. В случая възникват два въпроса. 
Първо, след като забраната за внос на леки автомобили е в разрез със свободното движение 
на стоки на еднинния вътрешен пазар, какво пречи държавата да въведе данък при внос 
(вносът е възмездно придобиване) на употребявани коли? Това е в рамките на данъчния й 
суверинитет. Второ, налице е данъчна дискриминация, която продължава да благоприятства 
придобиването на „втора ръка“ леки коли от чужбина. От фигура 3 е ясно, че оттам се внасят 
остарели и замърсяващи околната среда МПС. 

При данъка върху превозните средства доминират социалните аргументи, предвид 
ниската платежоспособност на населението у нас. Данъчната тежест за нови автомобили е 
по-висока, което се основава на допускането за по-висока платежоспособност на водачите 
им.  Социалната справедливост се търси за сметка на екологичната, което компроментира 
прнципа „замърсителят плаща“ у нас. На практика при облагането на МПС има размяна, а не 
баланс между дългосрочни приоритети (подобряване качеството на околната среда) и 
неотложни задачи (справяне с бедността). 

От началото на 2019 г. се очаква данъкът за превозните средства постепенно да се 
адаптира към по-съвременните екологични изисквания. В скалата на облагане първите два 
етажа се обединяват в един, като се залага възможност за оскъпяване на данъка за коли до 55 
kW.  Прогресията става по-стръмна, тъй като се въвеждат два нови етажа. Те адресират по-
мощните пътнически автомобили. За тези между 150 и 245 kW облагането е предвидено в 
интервал от 1,60 до 4,80 лв./kW, а за превишението над 245 kW ще се плаща между 2,10 и 
6,30 лв./kW. Коефициентът за „възраст“ на двигателя е диференциран по подходящ начин. 
За най-новите коли той намалява от 2,8 на 2,5, за тези между 15 и 20 г. не се променя - 1, 
докато за най-старите (над 20 г.) е увеличен символично от 1,0 на 1,1.  

По-добрата еконасоченост на данъка проличава от разпоредбата, предвиждаща  
увеличаване/намаляване на данъчното задължение според екостандарта, на който отговаря 
автомобилът. Ако това е архаичният Евро 1, има повишение на данъка (коефициент 1,2-1,3), 
но ако това е Евро 6 или EEV – има облекчение (коефициент 0,4-0,6). Така водачи, които 
предпочитат мощни и нови леки автомобили, ще могат да ползват данъчно облекчение с 
оглед изпълнението на новите и по-амбициозни Евростандарти за вредни емисии16

.  
Диференциацията на  облагането на превозните средства у нас все още е начален и 

плах опит за прилагане на итеративния подход, в който екоданъци и стандарти си 
взаимодействат на принципа „проба-грешка“. Засега промените са умерени, като се търси 
баланс между екологичната и фискалната цел. Данъкът върху превозните средства генерира 
32% от местните приходи и всяка рязка промяна ще се отрази на събираемостта без 
непременно да „почисти“ въздуха в населените места у нас.  

 

Заключение  
Подобряване качеството на въздуха предполага прагматично адаптиране на стандарти 

и данъци с екологична насоченост в пътния транспорт. Там двата регулативни инструмента 
са  неефективни -  вредните емисии се увеличават. Една от причините е недостатъчният 
институционален капацитет у регулаторите на околната среда в ЕС да прилагат стриктно и 
еднообразно евростандартите спрямо финансово могъщата автоиндустрия. Регулаторната 
„недостатъчност“ и малпрактиките на подназорните лица са публично осветлени от 
„Дизелгейт“. Скандалът причинява огромни финансови и репутационни щети в ЕС. България 
също е потърпевша поради износа на евтини дизелови автомобили и причиненото от тях 
замърсяване. Страната е по-активна пред наднационалните институции, но на местна почва 
позицията й е по-скоро изчаквателна. Във вътрешен план екологичната и социалната 
                                                 
16

 Всяка община може да избира конкретната ставка в рамките на зададените интервали. Това се отнася също и 
за коефициента според екологичната категория на двигателия. 



ИЗВЕСТИЯ НА СЪЮЗА НА УЧЕНИТЕ – ВАРНА 

СЕРИЯ ИКОНОМИЧЕСКИ НАУКИ,   том 7   №2   2018 65 

справедливост не би следвало да са обект на „времеви“ предпочитания и размяна. Ето защо 
екологизирането на облагането на МПС следва да е необратим и устойчив процес. 
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The fundamentally changing attitudes and needs of customers in recent years have put the business of banking 

institutions to a serious test. The field of „Private banking and Wealth management“ is no exception to the general 
trend. Under the influence of a number of global trends, customer expectations of the banking platform in this 

sophisticated banking area are steadily increasing and predetermining its future development. This article looks at the 

most important changes in the private banking customer profilе and the possible responses of credit institutions. 
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Въведение  

Основните промени, с които се сблъскват Wealth-мениджърите, могат най-добре да се 
опишат като две революции - едната бурна, а другата тиха. Първата от тях включва няколко 
водещи глобални тенденции: огромното прехвърляне на богатство от baby boom-генерацията 
към следващите поколения; появата на автоматизирани консултации под формата на 
роботизирани и виртуални платформи, допълващи човешките взаимодействия; по-

стриктният регулаторен контрол; несигурната икономическа среда; засилващата се от всички 
посоки конкуренция. Може би още по-важнa е тихата революция, която се случва „зад 
кулисите“, но пряко засяга бъдещето, а и самата природа на консултирането. Тя се развива на 
два фронта. От една страна, това е потребността от едновременно повишаване на 
стандартизацията и персонализацията на финансовите консултации, а от друга - 

нарастващото търсене на новаторски идеи за начините, по които финансовите препоръки да 
достигат до адресата си - т.нар. „лица с високa нетнa стойност“ (high net worth individuals, 
HNWI) (PwС, 2016b, p. 4). Именно на тази втора революция ще спрем вниманието си в 
настоящата статия. 

Обект на изследване в нея са клиентите на бизнесполето „частно банкиране и 
управление на богатството“. Предмет на изследване са променящите се потребности и 
очаквания на богатата банкова клиентела. Целта на разработката е да се откроят основните 
психологически, демографски, икономически и социо-културни детерминанти, движещи 
поведението на съвременните частни банкови клиенти и на тази база да се представят някои 
възможности за по-качественото им обслужване от кредитните институции.  

 

1. Профилът на „новите“ богати лица 

Едва ли е случайно, че в последните години банките постепенно изваждат от 
обращение термина „Private banking”, заменяйки го с „Wealth management”. „Ако 
разглеждате корпоративния уебсайт на Credit Suisse, вероятно ще се изненадате от това какво 
липсва на страниците на швейцарската банка: терминът „Private banking“. Преди две години 
Credit Suisse направи „превключването“, като замени тези две думи с две други: „Wealth 

management“. При големия им конкурент UBS също няма да намерите думите „private“ и 
„bank“, използвани едновременно. Същата е ситуацията и в Lombard Odier, Pictet, Vontobel и 
Julius Baer“ (Avery, 2018). Това, че най-големите финансови институции в страната, където 
се ражда понятието за частно банкиране, се дистанцират от този термин, може да изглежда 
едва забележима промяна, но е символ на много по-голяма такава, която се случва в частната 
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банкова индустрия - институциите навлизат в нова ера.  

Къде могат да се търсят причините за това? Без съмнение, основен генератор на 
наблюдаваните революции в PWM-секторът е клиентът. За мнозина от богатите индивиди и 
фамилии концепцията за ползване услугите на банка, която просто трябва да запази и 
управлява парите им, е несъстоятелна в епоха на нарастваща несправедливост, държавни 
дефицити, съкращаване на публичните разходи и все по-значими екологични проблеми в 
световен мащаб. Богатите клиенти, осъзнаващи тези глобални предизвикателства, търсят 
институции, които да обвържат персоналните им финансовите нужди с тези на по-широката 
общественост. Това обаче никога не е било функция на класическата Private Bank.  

Ето защо банковите акционери осъзнават значителния репутационен риск, който 
съпътства концепцията за частното банкиране. Тази заплаха произтича не само от 
милиардите долари глоби, които частните банки са принудени да плащат в последните 
години, но и от обществената неприязън към непрозрачността и дори измамата, която този 
бизнес внушава от векове. Допълнителни проблеми за сектора създават глобални 
разследвания (от типа на „Paradise papers” от 2017 г.), разкриващи как редица частни 
банкери активно са съдействали на своите клиенти, търсейки възможности за избягване 
плащането на милиарди долари данъци (Sia partners, 2017).  

От тази гледна точка съвсем не е изненадващо, че 400 години след създаването на 
този бизнес терминът „Private Banking” до голяма степен се възприема от публиката като 
„тайно банкиране“, а опитите на кредитните институции да го препозиционират в 
„персонално банкиране“ се оказват недостатъчно убедителни. На този фон става ясно, че до 
голяма степен старата концепция за частното банкиране не е годна за съвременната епоха на 
финансите. Но независимо дали приемат „Wealth management“ като свой „етикет“ или ще 
търсят алтернативен релевантен термин, главните изпълнителни директори на частните 
банки нямат друг избор, освен да предефинират своя бизнес в такъв, който е в по-голяма 
степен социално и емоционално съобразен с потребностите и нагласите на днешната 
клиентела. 

Необходимостта от промяна произтича и от друга гледна точка. Печалбите в сектора 
намаляват в световен мащаб. Според изчисления на PwC например от началото на 
глобалната финансова криза се наблюдава спад с около 10%, породен от натиска върху 
ценообразуването и паричните потоци, нарастващите регулаторни и технологични разходи 
(PwC, 2017, р. 8). Според друг анализ рентабилността на европейските Wealth-мениджъри е в 
постоянен спад през последните години, като маржът на печалбата е намалял с 40% между 
2000 и 2015 г. През същия период потенциалът на пазара, измерен на база банковите активи 
на европейските милионери, е нараснал с повече от 60% (Deloitte, 2017, p. 8). Тази 
увеличаваща се „пропаст“ между рентабилността и пазарния размер още веднъж показва, че 
банките все по-трудно се справят с обслужването на своите клиенти с помощта на 
съществуващите бизнес модели. Не по-малко притеснително звучи и фактът, че между 2006 
и 2016 г. броят на частните банки в Швейцария – страната, символизираща „силата“ на този 
бизнес - намалява с близо една трета – от 186 на 130 (BankingHub, 2017, р. 14). 

В какво се изразяват по-конкретно различните стандарти и очаквания и новият начин 
на мислене1

 на днешните инвеститори и богати лица и защо те въздействат в такава степен 
върху PWM-индустрията?2

 На първо място, клиентите вече не искат да бъдат третирани като 
част от даден сегмент, а като уникални индивиди („Just me“) със своите специфични цели и 
                                                 
1
 Тук трябва да се спомене, че освен начинът на мислене, се променя и демографският профил на лицата с 
висока нетна стойност. Доказателство за това е, че ултра-богатите клиенти са средно по-млади в развиващите се 
пазари, отколкото в развитите страни. „Силният растеж на БВП в нововъзникващите пазари ще доведе до силен 
растеж на богатството там и следователно до увеличаване дела на младите ултра- богати клиенти по целия 
свят“ (Forbes, 2011, p. 6).   
2
 Необходимо е да се направи уточнението, че тук става дума не само за поколенията X и Y, но също така за 

baby boom-потребителите, които в много отношения са повлияни от по-младите.  
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предпочитания. Също така те желаят да контролират финансовия си живот - да разбират и 
вникват в препоръките, които получават и да вземат сами важните решения. В сравнение с 
предишните поколения новият тип инвеститор е по-скептичен към властимащите. Той вярва 
в знанията на своите „съмишленици“ (peers) и в резултат на това е твърде вероятно да търси 
мнения от няколко източници едновременно, често започвайки от свои приятели и колеги 
(Deloitte, 2015, p.4).  

Освен това „новите“ богати клиенти са по-малко толерантни към някои исторически 
„невралгични точки“, например: прекомерно сложните, времеемки и рискови процеси; 

липсата на адекватна подкрепа; чувството за подценяване и/или експлоатация; усещането, че 
решенията за управление на техните финанси се вземат „на тъмно“ и без необходимия 
насрещен контрол (PwC, 2016b, рр. 4-5). Според друго проучване има три основни области, в 
които Wealth management-индустрията днес не е „в крак“ с очакванията на клиентелата: 
прозрачност, пласментни канали и ролята на консултанта (Ernst&Young, 2016a, рр. 4-5). По-

големият проблем за банките обаче е друг. Лоялността на клиентите намалява, тъй като 
след кризата те са станали крайно предпазливи по отношение на доставчиците на финансови 
услуги. От тази гледна точка не е изненадващо, че бариерите при „превключване“ между 

отделните финансови институции са намалели драстично. В потвърждение на тези 
констатации „73% от частните клиенти имат взаимоотношения с няколко на брой Wealth-

мениджъри, а 4 от 10 от тях са „отворени“ за смяна на своя обслужващ финансов център“ 

(Ernst&Young, 2016b, р. 19). 

Значително се променя и основата, върху която частните банки се конкурират за 
клиенти, най-малкото понеже последните претендират за „истинска“ стойностна оферта, 
гарантираща им „богати изживявания“.

3
 Логично, за повечето институции от PWM-бизнеса 

е изключително трудно да докажат, че се диференцират от конкурентите само с помощта на 
по-висока възвръщаемост и по-богата инвестиционна експертиза. Така доскорошният им 
фокус върху инвестиционните съвети, обещаващи възможно най-висока възвръщаемост, 
днес е изместен от необходимостта от по-комплексни решения, отчитащи разнообразни 
икономически, социални и екологични аспекти. Животът на потребителите на подобен род 
услуги става все по-сложен, а инвестиционната среда - все по-несигурна, създавайки 
необходимост от по-широк кръг консултации. Тъй като клиентите се опитват да постигнат 
множество цели (поддържане на определен стандарт на живот, закупуване на втора къща, 
заплащане на образованието на децата, пенсиониране с увереност и лекота, финансиране на 
нарастващи разходи за здравни грижи за застаряващите родители и т.н.), те се нуждаят от 
препоръки за това как във времето да финансират тези многобройни приоритети, по какъв 
начин да осъществяват баланс между тях и как да създадат правилната комбинация от активи 
и пасиви, която да допринесе за реализирането им. 

И все пак, въпреки значителните промени в нагласите на богатите лица, 
доминиращата част от тях продължават да отдават превес на инвестиционнните резултати. 

И в тази област обаче няма единомислие. Докато стремежите на някои клиенти са 
възвръщаемостта, осигурена от техните Wealth-мениджъри, да достигне или да надмине 
средните пазарни нива, други настройват performance-очакванията си спрямо собствените 
финансови цели, без оглед на цялостното представяне на пазара. Клиентите, които са по-

фокусирани върху постигането на своите лични дългосрочни приоритети, ценят качеството 
на взаимодействията и отдават предпочитанията си на персоналните съвети. Освен това те се 
интересуват повече от предложения, които обединяват инвестиционните консултации с 
                                                 
3
 Макар повечето банки да твърдят, че предлагат на клиентите си уникално стойностно предложение, което ги 
отличава съществено от конкуренцията, това не е точно така в действителност. Сравняването на стратегии, 
визии, асортимент, покритие и маркетингови послания на водещите институции разкрива, че в повечето от тях 
фигурират едни и същи „уникални“ стойностни оферти: силен клиентски фокус, превъзходство в консултинга, 

глобален обхват, широкообхватно и висококачествено предлагане на продукти (Oliver Wyman, 2018, p. 10).  

 



ИЗВЕСТИЯ НА СЪЮЗА НА УЧЕНИТЕ – ВАРНА 

СЕРИЯ ИКОНОМИЧЕСКИ НАУКИ,   том 7   №2   2018 69 

банкови, застрахователни и филантропски услуги. От друга страна, клиентите, които са 
концентрирани в постигането на по-добри резултати от средните за пазара, ценят 
предлагането на по-широк спектър инвестиционни продукти (напр. хедж фондове, частни 
капиталови инструменти и др.). За тези клиенти ключови са скоростта и честотата на 
контактите с консултанта, както и многоканалното взаимодействие (Ernst&Young, 2016a, р. 
10). 

Що се отнася до търсенето на инвестиционни продукти, комбинацията от ниски 
лихвени проценти, висока волатилност и загуба на доверие след финансовата криза също 
резултира в промяна на предпочитанията на богатите клиенти. Традиционните класове 
активи като акции, облигации или инвестиции на паричния пазар постепенно отстъпват 
място на алтернативни такива. Инвестициите в хедж фондове или фондове за частен 
капитал пък все повече допълват преките инвестиции в недвижими имоти, инфраструктура, 
земеделие и т.н. Друга, макар и по-слабо изразена тенденция, е повишеното търсене на 
„базирани на страст“ инвестиции, като такива в автомобили, произведения на изкуството, 
вина, монети или етично мотивирани инвестиции в устойчиви практики и социално 
предприемачество (Ernst&Young, 2018, р. 13). От друга страна, „инвеститорът на бъдещето“ 
от по-ниските нива на богатството (масовата заможна клиентела) счита, че има право на 
същите инвестиционни продукти и стратегии, достъпни за ултра-богатите или дори за 
институционалните инвеститори. Всички тези очаквания принуждават банките да търсят 
нови начини, чрез които да осигурят на своите клиенти (в т.ч. и по-дребни (affluent) 

инвеститори) достъп до алтернативни инвестиции и нови класове активи, надхвърлящи 
традиционните облигации и акции. 

Промяна се наблюдава и във връзка с отношението на клиентите към таксите, които 
те заплащат на своите банки. Традиционно цената на услугите тук се калкулира като 
процент от сумата на активите под управлениe (assets under management, AUM). Но по-

стриктният надзор върху инвестиционните стратегии и рестрикциите при търговията, в 
комбинация с предпазливостта на финансовите пазари след 2008 г., в някои случаи 
намаляват възвръщаемостта за клиентите. От своя страна, това води до по-голяма 
чувствителност на богатите индивиди към таксите. Така например в проучване от 2016 г. се 
констатира, че най-важният „двигател“ на доверието за богатите клиенти е прозрачността на 
портфейлните резултати, таксите и комисионите, изпреварвайки репутацията на 
институцията, репутацията на консултанта и неговата обективност (Ernst&Young, 2016a, р. 
14). Този извод се потвърждава и от проучване от 2017 г., което констатира, че по-малко от 
50% от HNWI са напълно удовлетворени от таксите, които заплащат на банките си 

(Capgemini, 2017, р. 19).
4
  

На този фон значителен дял от клиентите започват да претендират за промяна на 
доминиращия модел на ценообразуване с такъв, при който те да заплащат само за услугите, 
реално добавящи стойност към портфейла им. По-конкретно, в проучване на Capgemini от 
2016 г. 28,1% от клиентите заявяват предпочитания към такси, базирани на постигнатите 
инвестиционни резултати срещу 23,6%, отдаващи превес на модела „такси в % от AUM“ 
(Capgemini, 2016, p. 22). Така, в крайна сметка се налага изводът, че за богатите клиенти днес 
по-доброто ценообразуване не означава по-ниски цени, a тяхното прозрачно определяне, 
придружено от ясна и доказана корелация на размера на платените такси с постигнатите 
резултати. За да докажат, че оферират стойност, отговаряща на заплащането, Wealth-

мениджърите трябва да оправдават постигнатите резултати, обяснявайки как и защо са се 
развили те в течение на времето, да гарантират, че рискът е останал в рамките на 
договорените граници и да са в състояние да се позоват на релевантни референтни стойности 

(Advent, 2017, p. 4). 
 

                                                 
4
 Tе заплащат средногодишни такси от 65 795 долара, което представлява сравнително висок дял от 8,4% от 
управляваните активи (Capgemini, 2018, p. 26).  
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Дигиталните технологии също оставят значим „отпечатък“ върху възприятията на 
клиентите на PWM-сектора. С очакванията си, оформени от непрекъснатите взаимодействия 
с нефинансови дигитални компании (Google, Facebook, Amazon и пр.), както и от активното 
използване на смартфони и други цифрови устройства, съвременният богат клиент желае да 
има достъп до консултации навсякъде и по всяко време чрез множество канали и платформи, 
като част от едно богато дигитално изживяване. Логична реакция на подобни очаквания са 
появяващите се робо-съветници (robo-advisers), които внедряват резултатите от клиентски 
проучвания в сложни алгоритми, даващи възможност за генериране на персонализирани 
финансови планове.5 Те също така помагат на клиентите да намерят релевантни изследвания 
сред изобилието от проучвания, интервюта и пазарни коментари.  

Основните предимства на робо-платформите включват: съдействието им за 
преодоляване на недостига на финансови консултанти в световен мащаб; фактът, че за 
разлика от традиционните Wealth-мениджъри, те са „имунизирани“ срещу предубеждения и 
други форми на конфликти на интереси; ниските оперативни разходи и респективно по-

атрактивните такси за клиентите; възможността за непрекъснато ребалансиране на 
портфейла; по-ниските минимални прагове за участие; по-високата прозрачност 
(Ernst&Young, 2016b, pp. 45-46). Типичните роботизирани процеси могат да допринесат още 
за подобряване на клиентския онбординг, повишаване ефективността и гъвкавостта на бек-

офис операциите, разширено използване на чат-ботове, гласови асистенти и т.н. (Capgemini, 

2018, р. 9). В крайна сметка, с помощта на подобни дигитални решения частните банки 
„проправят пътя“ към ограничаване на човешката намеса в сектора и замяната й с много по-

евтини научно-базирани автоматизирани консултации.  

Според някои анализи ролята на робо-съветниците при управлението на богатството 
все още e твърде ограничена. Изследване сочи, че едва около 14% от HNW-клиентите 
понастоящем използват роботизирани платформи, а мненията им за тях са смесени. По-

малко от половината клиенти оценяват опита от използването им положително, като най-

силната подкрепа идва от онези, които определят себе си за технологични ентусиасти (PwC, 
2016a, р. 25). Едва 8% от респондентите на друго проучване пък вярват, че робо-

платформите могат да предоставят персонализирани съвети, за сметка на 57%, считащи, че 
хората осигуряват най-добрите такива (Accenture, 2018a, р. 6). 

Според други мнения обаче robo-advisers са особено привлекателни за клиенти, които 
са технологично грамотни и искат да имат по-голям контрол върху финансовия си живот. 
Някои изследвания сред клиентите с висока нетна стойност (HNWI) и ултра-богатите 
(UHNWI) показват, че технологията вече е широко разпространена в този сегмент. Така 
например 70% от анкетираните използват дигитални финансови услуги, като 85% от тях 
оперират с поне три мобилни устройства. Повече от 40% пък заявяват, че са склонни да 
използват мобилната технология, за да проверяват своите портфейли и да получават 
информация, свързана с инвестициите. Две трети от HNW-клиентите се надяват до 2019 г. 
отношенията им с частния банкер да бъдат предимно хибридни и чрез дигитални канали 
(Accenture, 2018b, p. 3). На този фон в свое проучване Morgan Stanley прогнозира, че до 2025 
г. глобалният пазар на робо-консултациите ще достигне стойност от 6,5 трлн. долара (Agini, 

2017).  

Въпреки подобни резултати, рационалните очаквания са, че автоматизираните 

                                                 
5
 Немалко банки и други финансови институции (например Bank of America, BMO, Charles Schwab, Deutsche 
Bank, RBC Financial Group, UBS, US Bank, Vanguard и др.) вече предлагат или развиват възможности за робо-

съветници. Някои от тези фирми са си партнирали с Betterment, eTorro, Wealthfront и др., за да предложат по-

ниска такса за технически грамотните клиенти (Marous, 2018). Според изследване на Morgan Stanley от 2017 г. 

70% от банките в Европа и САЩ вече имат робо-платформа или възнамеряват да въведат такава в рамките на 
12 месеца (Agini, 2017).  
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консултации няма как да изместят напълно човешката намеса в сектора, нито да 
преустановят финансовия консултинг по същество, най-малкото поради две причини  - 

липсата на съпричастност в „машините“ и ограничените им възможности в данъчното, 
пенсионно и имуществено планиране. В потвърждение на тази констатация мащабно 
проучване, проведено сред 634 институции през 2018 г., сочи, че близо 60% от „големите 
играчи“ в сектора имат намерение да увеличават броя на своите финансови консултанти 
(Euromoney, 2018).  

На този фон по-скоро може да се очаква робо-съветниците да привлекат клиенти, 
които преди това не биха могли да си позволят личен финансов консултант или не се 
чувстват комфортно с „face-to-face“ обслужване. В този смисъл печелившите модели за 
консултации в бъдеще вероятно ще съчетават в хибриден модел елементите на 
автоматизираните подходи и на съветите, базирани на човешкия фактор. Балансът между 
двата вида консултации ще варира в различните сегменти на Wealth management-а, като тази 
дивергенция ще се основава на способността на клиентите да заплащат за финансови 
препоръки, сложността на техните потребности, самочувствието им, финансовия бекграунд и 
т.н. Освен това богатите индивиди вероятно ще продължат да търсят персонални съвети за 
нуждите, които надхвърлят инвестициите (например при планирането на недвижимости) 
или засягат емоционални проблеми (например осигуряването на здравни грижи за възрастни 
родители) (Deloitte, 2015, p. 5). 

Казано накратко, днес клиентите искат едновременно по-лични, реалистични, чести, 
удобни, безпроблемни и социално ангажирани взаимодействия със своите Wealth-

мениджъри. За да отговорят на нуждите им, банките трябва на първо място да оптимизират 
дистрибуционната си платформа. Това изисква модел на обслужване, който може да се 
адаптира спрямо предпочитанията на отделния потребител към начините на взаимодействие 
- персонални срещи, телефонни разговори, хартиени отчети, видеоконференции, Skype 
разговори, социални медии, онлайн платформи и т.н. При това банките ще трябва да 
интегрират данните за клиентите между различните канали, за да създадат безпроблемна и 
синхронизирана услуга. Не по-малко важно е консултантите да се насочат към 
предоставянето на холистични съвети, основаващи се на конкретни цели, както и да 
измерват постиженията въз основа на реализирането на тези приоритети в рамките на 
договорените срокове, вместо просто да преследват даден пазарен бенчмарк. 

 

2. Необходимостта от иновативни подходи за сегментиране 

От казаното дотук става ясно, че богатите клиенти не просто еволюират по отношение 
на своите нужди и желания, но и се разграничават все повече едни от други. Ето защо е 
налице потребността от тяхното изключително прецизно сегментиране. Традиционният 
критерий за ранжиране на клиентите в частното банкиране е притежаваното от тях богатство 
(капитал, активи). В практиката се срещат различни варианти за сегментиране по този 
показател. Сред най-популярните такива е „пирамидата на богатството“, разработена от 
консултантската компания Pricewaterhouse Coopers, която обособява пет групи клиенти – 
заможни (с богатство между 100 000 и 500 000 долара), богати (между 500 000 и 1 млн. 
долара), по-богати (между 1 и 20 млн. долара), много богати (между 20 и 50 млн. долара) и 
ултра-богати (над 50 млн. долара) (PwC, 2009, p. 49). В опит за създаване на една по-пълна и 
детайлна перспектива на пазара, впоследствие PwC прави „разбивка“ на отделните „етажи“ 
на пирамидата. Така например ултра-богатите са разделени на четири подкатегории – с 
богатство от 50 до 100 млн. долара, от 100 до 500 млн. долара, от 500 млн. до 1 млрд. долара 
и над 1 млрд. долара (PwC, 2011, p. 49). Сходни сегментационни подходи (макар и с по-

различни прагове) прилагат още Credit Suisse (Credit Suisse Research Institute, 2017, р. 24), 

Capgemini (Capgemini, 2017, р. 10), Boston Consulting Group (BCG, 2017, р. 4) и др.  

Въпреки че основаните на сумата на активите методи за сегментиране на клиентската 
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база продължават да са водещи за мнозинството банки, от стратегическа гледна точка те са 
твърде ограничаващи и на практика не дават представа за реалните потребителски нужди. 
Както стана видно, фактори като клиентския опит и поведение, желанието за ползване на 
дигитални услуги и предпочитанията към социално отговорни инвестиции все повече 
параметризират способността на богатите да „изживяват” по-пълноценно създадената от 
банката и осезаема за тях добавена стойност по целия жизнен цикъл на тяхното обслужване.6

 

На този фон „на повърхността“ се появяват очевидните недостатъци на настоящите 
подходи и модели за сегментиране: неспособност да се разпознае кои клиенти са печеливши 
и какъв бъдещ потенциал за рентабилност носят те; заделяне на излишни ресурси за 
нерентабилни клиенти с ниска доходност; компрометиране на взаимоотношенията с 
клиентите, тъй като консултантите не разбират напълно техните нужди и стремежи и не 
успяват да осигурят желаното ниво на обслужване и предпочитаните продукти; пропускане 
на възможности за „форсирани“ и „кръстосани“ продажби, понеже на клиентите не се 
оферира оптимален набор от подходящи решения (Advent, 2017, р. 3).  

Ето защо редица консултантски компании предлагат алтернативни варианти за 
сегментиране на HNW-клиентелата. Най-общо те са основани върху следните параметри: 
общо богатство на клиента (а не само управляваните от банката активи); демографски 
характеристики; рисков профил; данъчен статус; кариерно развитие; желани канали за 
комуникация; предпочитан начин за ценообразуване на услугите; клиентска стойност; 
разходи за обслужване (Advent, 2016, р. 4). 

Макар че като цяло сред най-важните критерии за клиентите при избор на доставчик 
за управление на богатството са репутацията на бранда, удобството и качеството на 
взаимоотношенията с консултанта, те варират в зависимост от начина на живот, бекграунда, 
жизнения цикъл и потребностите им. В изследване на Deloitte и Efma от 2015 г. например се 
установява, че наследствените богати клиенти поставят акцент върху репутацията, докато 
удобството е отличителна черта за богатите предприемачи. И двете категории клиенти 
обаче оценяват качеството на отношенията си с банкера много високо. Много богатите 
клиенти имат за приоритет стойностната оферта и инвестиционните резултати, докато 
масовата заможна клиентела (Mass Affluent) предпочита широчината на продуктовия 
асортимент, както и близостта до офиса за връзка. Kлиентите на развиващите се пазари 

ценят високо глобалното покритие и богатия набор от стоки и услуги, докато тези на 
развитите пазари очакват висока степен на съответствие с нормативните изисквания – една 
логична реакция след характерния за последните години глобален натиск за постигане на 
данъчна прозрачност (Deloitte, Efma, 2015, р. 24).  

Консултантската фирма Roland Berger разграничава три типа частни клиенти – 
ориентирани към взаимоотношенията, насочени към решенията и хибриден тип. Първата 
група изисква от своята обслужваща банка доверие, лоялност и надеждност. Те ценят 

личното взаимодействие със своите консултанти и многоканалната интеграция. 
„Покриването” на всички генерации също може да бъде важен фактор при вземането на 
решения. Високото ниво на гъвкавост, реалната възвръщаемост от инвестициите и богатият 
спектър от предлагани услуги обикновено са с по-малка значимост за тези клиенти. Вместо 
това те търсят целево- ориентирана информация и изчерпателни съвети, както и открити 
дискусии със своите Relationship-мениджъри.  

За разлика от тях, клиентите, ориентирани към решенията, не са толкова силно 
фокусирани върху взаимоотношенията си с Wealth-мениджърите. За сметка на това те 

                                                 
6
 Жизненият цикъл на клиентското обслужване в Wealth management-сферата включва 5 основни фази: 

профилиране на потребителските нужди; разработване на стратегии за управление на богатството; извършване 
на инвестиции и консултации; управление на взаимоотношенията и портфейла; отчитане на резултатите и 
корекции (Capgemini, 2017, р. 28). 
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изискват широк спектър от продукти и услуги и предоставяна по различни канали 
специфична информация, за да могат да останат гъвкави и самостоятелно да вземат решения. 
Те искат техните консултанти да им предлагат експертни познания в конкретни области като 
международното управление на богатството, недвижимите имоти и данъчното облагане. 
Фокусът им е поставен върху продуктите, гъвкавостта и допълнителните услуги. 
Хибридният тип клиенти се фокусират едновременно върху решенията и 
взаимоотношенията. Те изискват от своите консултанти да бъдат техен „спаринг партньор“, 
осигуряващ им изчерпателна информация и различни допълнителни услуги. Тези клиенти 
също така се интересуват от гъвкави начини за взаимодействие с банката - с други думи 
държат на многоканалното банкиране (Roland Berger Strategy Consultants, 2013, р.31). 

Изследване от 2018 г. идентифицира три основни поведенчески стила на клиентите на 
частното банкиране (Accenture, 2018b, p. 7). Най-голямата група – „Номадите“ (40% от 
потребителите) - са дигитално активни в много висока степен и респективно са напълно 
подготвени за нов модел на доставка. „Търсещите качество“ (36%) отдават приоритет на 
висококачествените услуги, отличаващи се с отзивчивост на консултантите и високо ниво на 
защита на данните. За „ловците“ (24%) пък най-важно е доброто съотношение „цена-

качество“.  

Според нагласите им към самообслужването, Capgemini профилира PWM-клиентите 
в три категории: предпочитащи консултации от Wealth-мениджъри; отдаващи превес на 
дигиталните инструменти и самообслужването; клиенти от хибриден тип. Резултатите от 
проведеното проучване обаче категорично показват, че мнозинството клиенти не попадат 
имплицитно в някоя от трите групи, а променят предпочитанията си в зависимост от 
използваните услуги, текущите потребности и етапа от жизнения цикъл, в който се намират. 
Така например Wealth-мениджърите продължават да бъдат от критично значение при 
формирането и поддържането на взаимоотношенията с HNWI, особено в ранните етапи от 
взаимодействието – например при очертаване на финансовите цели и определяне на 
рисковия толеранс. С напредването на връзката предпочитанията за непрекъснато 
враимодействие с финансовия консултант започват да отслабват.  

В крайна сметка се достига до заключението, че нагласите на повечето клиенти са 
поравно разпределени между пълно обслужване от страна на Wealth-мениджъра и симбиоза 

между професионални консултации и самообслужване. Напълно автоматизираните услуги 
понастоящем привличат в значително по-малка степен богатите клиенти. Логично по-

младите сред тях (под 40-годишна възраст) предпочитат хибриден подход за всеки от 
етапите на жизнения цикъл на взаимодействието им с обслужващия център, като тези 
нагласи са особено отчетливи при разработването на стратегия за управление на богатството 
и във фазата на последващи консултации и оптимизации. Друга интересна констатация е, че 
богатите клиенти в Северна Америка отдават своите предпочитания на пълно обслужване от 
страна на своя Wealth-мениджър,7

 докато тези в Азиатско-Тихоокеанския регион (с 
изключение на Япония) и Европа са много по-склонни да прилагат хибриден подход 

(Capgemini, 2017, рp. 27-29).  

Отбелязвайки че използването единствено на критерия „активи под управление“ 
оставя празнини при сегментирането на потребителската база в PWM-сферата и води до 
недостатъчно разбиране на клиентските потребности, консултантската компания Boston 

                                                 
7
 За подобни нагласи на клиентите от Северна Америка свидетелстват и резултати от други проучвания. Така 
например едва 6% от богатите лица в този регион използват услугите на роботизирани съветници, сравнени с 
23% в Европа. Едни от предполагаемите причини за отказа на американските HNW-клиенти да възприемат тази 
нова технология са липсата на време за разучаването й, както и споделяното мнение, че автоматизираните 
инвестиционни консултации на масовия пазар не са подходящи за тях и за нивото на сложност на активите им 
(PwC, 2016a, р. 25). 
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Consulting Group посочва, че има две клиентски групи, чиито инвестиционни нужди и 
пазарен потенциал заслужават специално открояване: жените инвеститори и Millenials/Y-

поколението (родените в периода 1980 – 1995 г.) (BCG, 2016). По-конкретно се твърди, че 
банките трябва да разширят текущото си сегментиране, да включат поведенческата 
психология като важна предпоставка за разбирането и задоволяването на нуждите не само на 
тези нововъзникващи нетрадиционни сегменти, но и на произтичащите от тях комбинации 
(например ултра-богати жени или заможни Millenials).  

На фона на констатацията, че през 2015 г. жените притежават приблизително 30% от 
световното частно богатство и този дял се очаква да нараства със 7% годишно, авторите 
на проучването отчитат, че само 2% от респондентите от Wealth management-индустрията 
всъщност дефинират жените като специфичен клиентски сегмент и съответно са адаптирали 
своя модел на обслужване спрямо тях. Сред примерите в това отношение е швейцарската 
банка UBS. През 2017 г. тя обявява плановете си да рефокусира своите консултантски 
услуги, за да удовлетворява по-добре жените. Проучвания на банката установяват, че 
„жените искат да бъдат обслужвани с различен диалог, който поставя по-голям акцент върху 
техните стремежи, за разлика от чистите инвестиционни резултати”, а „семейството“ и 
„наследството“ са две от водещите области. От швейцарския концерн изчисляват още, че 
глобалното богатство на жените се очаква да нарасне от 13 до 18 трлн. долара до 2021 г. и 
„една по-благоприятна за тях стратегия ще бъде значителна възможност за спечелване на нов 
бизнес“ (Financial Times, 2017). В друго проучване от 2018 г. 30% от анкетираните 
финансови институции изявяват желание да наемат жени консултанти, за да отговорят на 
нарастващото богатство на дамите по света (Euromoney, 2018).  

Пример за специфичните нагласи на богатите жени намираме в проучване сред частни 
банкови клиенти от Германия, Австрия и Швейцария от 2018 г. Оказва се , че значително 
повече дами са на мнение, че устойчивите инвестиции имат важно въздействие, докато 
мъжете по-често гледат на тях като на модерна тема, която получава твърде много внимание 
и се използва от компаниите само за подобряване на имиджа. С други думи, докато мъжете 
считат, че отговорността по тези въпроси трябва да се носи на политическо равнище, жените 
определят устойчивото развитие като свой личен ангажимент (Cocca, 2018, р. 12). Този 
пример ясно показва, че потребностите на богатите жени се „размиват“, когато те се 
сегментират единствено въз основа на нивото притежавани активи. На свой ред това води до 
неудовлетворение, което в крайна сметка може да резултира в смяна на обслужващия 
финансов център. 

За разлика от сегмента на жените, много голяма част от представителите на Millenials-

поколението все още не са клиенти на частните банки, въпреки че през 2015 г. генерацията 
притежава около 10% от световното богатство. Тъй като се очаква богатството на тези 
млади професионалисти, предприемачи и наследници да нараства много бързо в следващите 
две десетилетия, неминуемо банките следва да им обърнат специално внимание. От ключово 
значение за тези клиенти са конкурентните и прозрачни схеми за ценообразуване, 
финансовите резултати на банката и усъвършенстваната дигитална оферта. Преживели 
финансовата криза през 2007-2008 г. като млади хора, те са по-скептични към финансовата 
индустрия от предишните поколения и търсят пълна прозрачност както на таксите за 
управление на активите им, така и по отношение на инвестиционните резултати. От не по-

малко значение за Wealth-мениджърите е фактът, че представителите на Y-поколението 
често са социално и професионално „свързани“ с различни региони и култури и имат 
нарастващо желание да инвестират в социално отговорни продукти. 

Но това не е всичко. Проучване, посветено на възхода на заможните Millenials, 

достига до следните по-важни изводи: почти седем от десет от тях е твърде вероятно да 
вземат предвид нетрадиционни финансови предложения; за в бъдеще масовата част от тях 
предвиждат безкасова, основана на споделяне, икономика, като 33% вярват, че дори няма да 
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имат нужда от банка; те са консервативни, когато инвестират пари, като 52% от активите 
им са пари в брой; 84% търсят съвети от финансова институция или финансов консултант, но 
57% биха напуснали своята банка в посока фирма за финансови услуги с по-добра 
технологична платформа; два пъти по-вероятно от останалите поколения е те да инвестират 
в компании с обявено положително социално или екологично въздействие. Тези заключения 
се представят на фона на прогнозата, че до 2020 г. общото нетно богатство на Y-поколението 
ще се удвои и ще достигне до размер между 19 и 24 трлн. долара (Efma, 2017, pp. 6-7).  

Друго проучване представя по-обнадеждаващи от гледна точка на банките 
заключения: „До голяма степен се оказва мит твърдението, че младите богати инвеститори 
са напълно самостоятелни, комуникират главно чрез виртуални канали и проявяват нищожен 
интерес към персонални взаимоотношения с консултанти. Напротив, 62% от анкетираните 
твърдят, че дигитализацията на услугите за управление на богатството е добра стъпка, но все 
пак искат да се срещат със своя съветник често. От друга страна, едва около една пета 
казват, че имат желание за онлайн достъп 24/7 и за преглед на инвестициите в реално време” 
(Forbes, Temenos, 2016, рp. 4-5). Позитивна новина за банките е и фактът, че Millenials са по-

заинтересовани от другите поколения да мултиплицират богатството си, дори ако това 
означава да плащат повече и да избират по-рискови инвестиции (Accenture, 2018a, р. 9).  

В крайна сметка, за да се справят с генерираните от навиците и предпочитанията на 
Millennials предизвикателства, занимаващите се с PWM банки следва да се фокусират още 
повече върху създаването на доверие през всички етапи на клиентския жизнен цикъл. За 
целта „арсеналът“ на частните трезори трябва да включва: автентични лични 
взаимоотношения и строго персонализиран консултинг; наситена „дигитална“ комуникация; 
определяне на прозрачни и разумни цени на услугите; целенасочена промяна в мисленето на 
Wealth-мениджърите; „прегръщане“ на технологиите; сътрудничество с FinTech компании 

(Efma, 2017, pр. 12-13).  

 

Заключение  

Въпросите, засягащи доверието на клиентите, персонализацията и обхвата на 
предоставяните услуги и разнообразието на пласментите канали, предефинират природата и 
очертават бъдещето на бизнессферата „частно банкиране и управление на богатството“. 

Непрекъснато еволюиращите и все по-хетерогенни очаквания на богатата клиентела, в 
комбинация с намаляващата й лоялност, правят негодна за приложение 
широкоразпространената в бранша стратегия „предлагане на всичко, навсякъде, за всеки“. Тя 
трябва да бъде заменена от осигуряване на фокусирани висококачествени услуги на добре 
дефинирана целева група клиенти, което неминуемо изисква фино сегментиране на 
потребителската база. Когато се осъществи добре, то ще даде възможност на банките да 
разработват подходящо пригодени стойности оферти, които да водят до повишаване 
удовлетвореността и квотата на задържане на настоящите клиенти и проактивно привличане 
на нови такива. 
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Въведение 

През 1997 г. в България се въвежда валутен борд, след пълния провал на 
дискреционната парична политика на БНБ от 90-те години на XX век. С този паричен режим 
българският лев се фиксира твърдо към германската марка, а в последствие към еврото. В 
годишния отчет на БНБ за 1997 г. този избор се определя като „стратегически“: „Той 
отговаря на волята на България за приобщаване към Европа и значително улеснява 
очертаващото се в перспектива присъединяване на страната към Европейския съюз и 
Европейския паричен съюз“.1

 Преди повече от 20 години това заявление е по-скоро 
дългосрочна визия за пътя, по който страната има намерение да върви, с всички неизвестни и 
рискове от подобно начинание. През 2018 г. присъединяването на страната ни към 
еврозоната продължава да бъде дългосрочна перспектива с не по-малко препятствия и 
неизвестни. 

Формалният ангажимент на България за въвеждане на еврото се поема с Договора за 
присъединяване към ЕС, но още през ноември 2004 г.  между Правителството на България и 
БНБ се подписва споразумение за политиката и ангажиментите, които ще се следват в 
процеса на въвеждане на еврото у нас до 2009-2010 г.2

 Предвижда се запазване на режима на 
паричен съвет до влизане в еврозоната при действащия валутен курс от 1.95583 лева за едно 
евро. Двете институции освен това заявяват, че възнамеряват да отправят молба за 
присъединяване към Валутно-курсовия механизъм II (ERM II) веднага след датата на 
официалното членство в ЕС и се очаква „през втората половина на 2009 г. или на 1 януари 
2010 г. България да се присъедини към еврозоната, а БНБ - към евросистемата“.3

 

Опитът за проследяване на хронологията от събития по пътя на страната ни към 
еврото след присъединяването към ЕС се затруднява поради конфиденциалния характер на 

предприеманите постъпки от българските власти. Това е видно и от думите на сегашния 
                                                 
1
 БНБ. Годишен отчет за 1997 г. Изд. на Българска народна банка, 1998, с. 13. 

2
 БНБ. Споразумение между Министерския съвет на Република България и Българската народна банка за 
въвеждане на еврото в Република България. Прессъобщение от 25.11.2004 г. 
<http://www.bnb.bg/PressOffice/POPressReleases/POPRTheme/RELEASE_20041125_BG>. 
3
 Пак там. 
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финансов министър в едно негово интервю: „В годините назад се водеха много тайни 
разговори между централната банка, правителството и европейските партньори, от които не 
само не произлезе резултат, но и не се и чу каква е била комуникацията. Знаем, че са правени 
опити за присъединяване към ERM II, които са отхвърлени дори без аргументи“.4 От 
публикации в икономическата преса е известно, че през 2007 г. са предприети действия по 
представяне кандидатурата на страната ни за присъединяване към ERM II, но е последвал 
мълчалив отказ от страна на ЕЦБ.5

 През 2009 г. новото правителството също е имало 
намерение да поиска членство в ERM II и амбиция за присъединяване към еврозоната до 
края на мандата му през 2013 г.,

6
 но тези планове са осуетени през 2010 г. поради 

неизпълнението на Маахстрихтския критерий за бюджетен дефицит.7
 Впоследствие 

нарастват колебанията за членство в еврозоната, докато в нея текат процесите по 
реформиране през годините от 2011 до 2014 г., а фалитът на Корпоративна търговска банка 
през 2014 г. и провалът на надзорната функция на БНБ направиха нереалистични всякакви 
намерения или очаквания за присъединяване към еврозоната в обозрима перспектива. От 
тази гледна точка, заявлението на българските власти от 29.06.2018 г. за присъединяване към 
ERM II

8
 и постигнатото съгласие с Еврогрупата за „пътната карта“ на процеса по това 

присъединяване9
 са само една малка и първа крачка по този път, но истински пробив в 

отношенията между България и страните от еврозоната. 

 

1. Валутният борд като „трамплин“ към еврозоната 

Присъединяването на една държава към паричен съюз предполага отказ от монетарен 
суверенитет, загуба на каквато и да е възможност за провеждане на самостоятелна парична 
политика и обвързва икономиките на участващите страни в най-висшата степен на фиксиран 
валутен режим – споделяне на обща парична единица. В икономическата литература10

 е 
добре известно, че паричният съвет стои най-близо до паричния съюз като валутен режим, 

като гарантира възможно най-високата степен на фиксиране на обменния курс на 
националната парична единица към избраната резервна валута, без последната да става 
законно платежно средство в страната с валутен борд. Неслучайно архитектът на валутния 
борд у нас – Стив Ханке – определя българския лев като „клонинг“ на еврото, а България –
като „част от валутната зона на еврото, без формално да участва в еврозоната“.11

  

Валутният борд споделя всички недостатъци на режима на фиксирания валутен курс. 
                                                 
4
 Денизова, В. Владислав Горанов: Категорично ни беше показано, че това е пътят към еврозоната. // Капитал, 

20.07.2018, 

<https://www.capital.bg/politika_i_ikonomika/bulgaria/2018/07/20/3284343_vladislav_goranov_kategorichno_ni_besh

e_pokazano_che/>. 
5
 Другият път към еврото. // Капитал, 28.11.2008, 

<https://www.capital.bg/politika_i_ikonomika/bulgaria/2008/11/28/590758_drugiiat_put_kum_evroto/>. 
6
 Дянков: "Членство в еврозоната преди изтичане на мандата е основна цел за правителството". // Дневник, 

16.09.2009, 

<https://www.dnevnik.bg/biznes/2009/09/16/785748_diankov_chlenstvo_v_evrozonata_predi_iztichane_na/>. 
7
 България казва чао на еврото. Засега. // Капитал, 9.04.2010, 

<https://www.capital.bg/politika_i_ikonomika/bulgaria/2010/04/09/885107_bulgariia_kazva_chao_na_evroto_zasega>. 
8
 МФ. Еврогрупата подкрепи България по пътя й към еврозоната. Пресинформация на МФ, 12.07.2018, 

<http://www.minfin.bg/bg/news/10416>. 
9
 Council of the EU. Statement on Bulgaria's path towards ERM II participation. Statements and remarks 453/18, 

12/07/2018, <https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2018/07/12/statement-on-bulgaria-s-path-

towards-erm-ii-participation/>. 
10

 Вачков, Ст., Й. Йорданов, Л. Георгиев и др. Въведение във финансите. Изд. „Наука и икономика“, Варна, 
2017, с. 126-127. 
11

 Hanke, S. Long Live The Lev: Bulgaria Should Hold On To Its Currency Board. // Forbes, 30.01.2018, 

<https://www.forbes.com/sites/stevehanke/2018/01/30/bulgarians-love-their-currency-board-and-their-lev-long-live-

the-lev/#2dd7b6566a0e>. 
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От всеки стандартен учебник по международни финанси12
 е известно, че при фиксиран 

валутен курс възможностите на паричната политика са силно ограничени и при подобен 
режим фискалната политика е по-ефективен инструмент за регулиране на икономиката. В 
допълнение на това, паричната автономия на монетарните власти намалява, т.е. 
възможностите за собствена дискреционна парична политика са силно ограничени. Освен 
това фиксираните валутни курсове, за разлика от плаващите, затрудняват постигането на 
равновесие в платежния баланс и излагат икономиката на рискове от външни шокове. В тази 
връзка може да се припомни тезата на Милтън Фридман, че при фиксиран валутен курс става 
много по-трудно приспособяването към външни шокове, тъй като променените условия 
следва да се понесат от останалите макроикономически променливи.13

 При режим на 
свободно плаване валутният курс е променлива, която може лесно да се повишава и 
понижава, за разлика от вътрешните цени, чиято еластичност като правило е едностранна и 
много трудно се поддават на понижаване. Ако една икономика губи международната си 
конкурентноспособност, например при нарастване разходите за труд на единица продукция и 
покачване на вътрешните цени, плаващите валутни курсове биха позволили девалвация на 
местната валута и възвръщане на конкурентноспособността. При подобна ситуация режимът 
на фиксиран валутен курс ще изисква дефлационни мерки в страната, необходими за 
възстановяване на международната конкурентноспособност, но това ще се отрази в 
увеличаване на безработицата и ще създава опасност от рецесия. 

Ако една икономика е функционирала дълго време в условията на свободно плаващ 
валутен курс и премине към някакъв режим на фиксиране на обменния курс, тя ще изпита 
така изброените негативи, а това може да се окаже сериозен шок за нея и да доведе до редица 
дисбаланси. Например, някои държави от ЕС са градили икономическите си успехи върху 
девалвацията на националната си валута. Така те са поддържали своята международна 
конкурентноспособност в условията на разходни политики, целящи по-висок жизнен 
стандарт, макар и с цената на нарастваща инфлация. При влизането си в еврозоната подобни 
държави губят възможностите за девалвация на валутата си и са изправени пред дефицити в 
текущите си баланси и нарастваща външна задлъжнялост. Президентът на ЕЦБ Марио Драги 
отбелязва в свое изказване,14

 че в някои случаи, за поддържане на високия жизнен стандарт 
при влошена конкурентноспособност, правителствата прибягват до разхлабена и 
неблагоразумна фискална политика, водеща до акумулиране на огромен държавен дълг. Едва 
ли може да има съмнение в думите на бившия гуверньор на италианската централна банка. 

Подобни негативни ефекти от присъединяването към еврозоната се наблюдават в 
някои страни от ЕС, особено тези „в периферията“, но те са невъзможни в случая на 
България, най-малко поради обстоятелството, че нашата икономика функционира в 
условията на валутен борд повече от 21 години. До евентуалното въвеждане на еврото биха 
минали поне още няколко години и дори десетилетие, а за толкова дълг срок българската 
икономика ще е абсорбирала всички негативни ефекти от фиксирания валутен курс, дори да 
се приеме, че те са били налични в края на 90-те години на миналия век. Нашата пазарна 
икономика е приспособена към режима на фиксиран валутен курс и дори е изградена върху 
основите на този режим. Очевидно е, че целият ръст в производството и доходите след 1989 
г. е в периода на валутния борд, а през последните 20 години той не е съпроводен с някакъв 
обезпокояващ ръст в публичния дълг на страната (като дял от БВП). 

Не следва да се пренебрегват и позитивите от режима на фиксиран валутен курс, 

които споделя и паричният съвет. Той елиминира валутния риск и разходите в 
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 Вж. напр.: Пилбийм, К. Международни финанси. Изд. FTP, София,1992, с. 99-106, 280-286. 
13

 Пак там, с. 286. 
14

 Draghi, M. The role of monetary policy in addressing the crisis in the euro area. Speech by Mario Draghi, President 

of the ECB, at the “Room for discussion” of the Study Association SEFA and the Faculty of Economics and Business, 

Amsterdam,15 April 2013, < https://www.ecb.europa.eu>. 
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международната търговия и инвестициите, осъществявани с валутата, към която е обвързана 
националната парична единица. Това има благоприятен ефект върху обема на търговия и 
движението на капитали, особено при по-либерален режим на валутен контрол. За една 
малка икономика от отворен тип фиксираният валутен курс означава по-силна зависимост от 
икономиката, с чиято валута е обвързана местната парична единица. Понякога тази 
обвързаност се разглежда като недостатък и се противопоставя на режима на плаващ валутен 
курс, при който отделните национални стопанства са относително по-изолирани от външни 
въздействия, като например внос на инфлация. В случая на България обаче, това е 
предимство, а не недостатък – фиксираният валутен курс при режим на валутен борд внася 
инфлация от резервната страна. Тъй като за резервна валута се избира стабилна парична 
единица – германската марка и впоследствие еврото, както е случаят с България – „вносът на 
инфлация“ всъщност означава осигуряване на ниска, умерена инфлация в страната с валутен 
борд. Не на последно място режимът на фиксиран валутен курс има дисциплиниращ ефект 
върху макроикономическата политика15

 и ограничава изкушението на политиците за 
необосновани експанзионистични мерки, особено в предизборни периоди. 

Валутният борд в България се въведе с цел да се овладее хиперинфлацията в ранната й 
фаза, когато нейният темп достигна около 2000% на годишна база.

16
 Подобен провал на 

паричната и икономическата политика в една страна, довел до пълна стопанска разруха, 

изисква радикална промяна на паричния режим, което по един убедителен начин да увери 
обществото, че обезценката на паричната единица ще спре. Като механизъм за парична 
емисия валутният борд дава тази убеденост и само ангажиментът за въвеждането му 
овладява процеса на хиперинфлация. Валутния борд се справя блестящо с осигуряването на 
финансовата стабилност и това се превръща в основа за възстановяване на икономиката и 
последващ растеж. Успехът на валутният борд не би бил възможен без дисциплинираната 
фискална политика на всички правителства след 1997 г. и без възстановяване стабилността 
на банковия сектор чрез въвеждането на строги банкови регулации и ефективен банков 
надзор (поне през първите години на паричния съвет). 

Режимът на паричен съвет означава отказ от провеждане на парична политика, но 
елиминира политическото влияние върху паричната система. Той не може да изолира 
икономиката от външни шокове, но я предпазва от вътрешни шокове, които могат да 
произтекат от политически генерирана нестабилност. В условията на малка пазарна 
икономика от отворен тип, силно интегрирана в Единния пазар и при свободно движение на 
капитали, валутният борд пренася инфлацията от еврозоната, а лихвените равнища в 
местната икономика се приближават до тези в еврозоната. Валутният борд у нас осигурява 
възможност за плавен преход при едно евентуално въвеждане на еврото, без особени шокове 
или сътресения за икономиката. 

Всъщност, основната разлика между режима на паричен съвет и присъединяването 
към паричен съюз е, че страната с валутен борд запазва монетарния си суверенитет, т.е. може 
по всяко време да се откаже от този паричен режим. Едва ли някой очаква валутния борд у 
нас да продължи да функционира вечно.17

 Напълно е възможно в бъдеще реалният валутен 
курс на лева да се понижи под номиналния и това да наложи девалвация на лева, т.е. 
отпадане на валутния борд. Не бива да се изключва и възможността за политическа промяна, 
която да доведе на власт правителства с много по-големи амбиции за регулиране на 
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 Пилбийм, К. Цит. съч., с. 281.  
16

 На годишна база най-високата инфлацията у нас е 2019,6% през март 1997 г. спрямо март 1996 г. Вж.: НСИ. 
Инфлация и индекси на потребителските цени. < http://www.nsi.bg/node/2445>. 
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 В света има много малко страни с валутен борд, които към 2018 г. са: Бермудите, Босна и Херцеговина, 
Бруней, България, Кайманови острови, Джибути, Фоклендски острови, Гибралтар, Гърнси, Хонг Конг, Остров 
Ман, Джърси, Макао, Света Елена (вж.: Hanke, S. Currency Boards. –In: The SAGE Encyclopedia of Business 

Ethics and Society (editor R. Kolb), SAGE Publications, Inc., 2018, <https://object.cato.org/sites/ 

cato.org/files/articles/sage-encyclopedia-of-business-ethics-and-society-currency_boards.pdf>). 
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икономиката, което ще направи валутния борд нежелано ограничение. 

Ако се постави въпросът, защо страната с валутен борд би се отказала от този паричен 
режим, то най-вероятният отговор е или да девалвира националната си валута, или за да 
възстанови режима на дискреционна централна банка. По принцип всяко излизане на една 
малка и недостатъчно развита икономика от режим на фиксиран валутен курс води до 
обезценяване на местната валута. Това е или следствие от натиск на валутния пазар, ако 
централната банка вече не е в състояние да провежда валутни интервенции за поддържане на 
валутния курс, или ако възнамерява целенасочено да девалвира валутата си. Ако 
намерението е централната банка да възстанови възможностите си за дискреционна парична 
политика, едва ли ще поеме по курс към ревалоризация на валутата си – точно обратното. 

При всички случаи, отмяната на валутния борд в България би имало катастрофални 
последици – обезценяване на лева, масирано търсене на евро, включително конвертиране на 
левовите депозити в евро и чуждестранна валута и тяхното изтегляне от банките или 
изтичане зад граница. Това съвсем очаквано ще наложи ограничения върху дейността на 
банките, дори тяхното временно затваряне, както и въвеждане на строг валутен контрол. 
Едва ли може да се намери разумно обяснение защо една страна би си причинила подобен 
хаос. За България това би означавало и възстановяване компетенциите на БНБ за 
дискреционна парична политика, за което има доста основателни съмнение, че ще доведе до 
добър изход. Присъединяването на България към еврозоната е единственият разумен ход, с 
който страната разполага на този етап, за да излезе все някога от режима на валутен борд по 
един безболезнен начин. 

 

2. Предизвикателства по пътя към еврозоната 

Присъединяването на България към еврозоната се очаква да донесе редица позитиви 
за нашата икономика, които са добре познати и дискутирани в нашата икономическа 
литература.18

 Тук могат да се споменат основните предимства като стабилност, по-високо 
доверие в страната, намаляване на транзакционните разходи, по-добър достъп на баките до 
финансиране, включително възстановяване функцията „кредитор от последна инстанция“ у 
нас, ограничаване на спредовете между лихвените равнища в страната и преобладаващите 

лихви в еврозоната. БНБ отново ще функционира като типична централна банка и ще участва 
във формулирането и провеждането на общата паричната политика. Нашата централна банка 

ще се сдобие с всички инструменти на монетарния мениджмънт, предвидени в Устава на 
ЕЦБ и ЕСЦБ и ще провежда операции на паричната политика, с които ще създава евро, както 
всяка друга национална централна банка от Евросистемата. Освен това България ще има 
възможност да се присъедини към тези страни от ядрото на ЕС, които желаят да се 
интегрират с по-бързи темпове в един бъдещ Съюз „на различни скорости“. 

Разбира се, всички тези предимства са в края на един дълъг път, по който България 
направи първата си крачка съвсем наскоро със заявлението за членство в ERM II и 
съгласуването на пътна карта за постигането на тази цел. Известно е, че присъединяването 
към еврозоната преминава през членство във Валутно-курсовия механизъм II. Режимът на 
паричен съвет осигурява много по-стабилно обвързване на обменния курс на лева към 
еврото, от предвидените в ERM II допустими граници на отклонение от +/- 15% на пазарния 
курс спрямо договорения референтен курс на еврото. Едностранният ангажимент на 
България да участва в ERM II при режим на паричен съвет и фиксиран курс 1.95583 лв. за 
едно евро означава още, че няма вероятност от активиране на механизма за валутни 
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интервенции на ЕЦБ след формалното договаряне на референтния обменен курс. Всъщност, 
от икономическа гледна точка участието в ERM II при тези условия е идентично с режима на 
валутен борд, действащ вече 21 години. 

За разлика от държавите-членки, въвели еврото до момента, пред България и пред 
всички останали страни, които възнамеряват да приемат еврото в бъдеще ще се изисква да се 
присъединят към Банковия съюз като условие за членство в ERM II. Към момента са 
въведени два от стълбовете на Банковия съюз – Единният надзорен механизъм (Single 

Supervision Mechanism – SSM) и Единният механизъм за преструктуриране (Single Resolution 

Mechanism – SRM). Присъединяването към SSM на държави-членки, които не са въвели 
еврото става чрез сключване на споразумение за близко сътрудничество с ЕЦБ, след като 
последната се увери, че банковото законодателство в страната е в пълно съответствие с 
европейското и позволява на ЕЦБ да осъществява функциите си на банков надзорен орган. 
ЕЦБ освен това провежда стрес-тест в избрани от нея банки и при установени проблеми 
може да изиска предприемане на мерки за преодоляването им, преди да даде съгласие за 
близко сътрудничество. 

Присъединяването на страната към SSM води автоматично до присъединяване към 
SRM. Това означава, че компетентния орган за преструктуриране на проблемните банки (у 
нас това е БНБ) ще прилага разпоредбите на Единния съвет по преструктуриране, а вноските 
на българските банките вместо в нашия фонд за преструктуриране ще постъпват в Единния 
фонд за преструктуриране. Заявлението на българските власти до ЕЦБ за установяване на 
близко сътрудничество е подадено на 18 юли 2018 г.19

 Тъй като срокът, в който ЕЦБ трябва 
да вземе решение е от 6 месеца до 1 година, се очаква официална покана за присъединяване 
към ERM II и присъединяване към Банковия съюз през юли 2019 г. 

Присъединяването към Банковия съюз е първото предизвикателство пред страната, но 
неговото преодоляване изисква най-вече своевременно адаптиране на българското банково 
законодателство според изискванията на ЕЦБ и изпълнение на надзорни мерки към 
конкретни банки, ако ЕЦБ установи проблеми в тяхната дейност. Участието на България в 
Банковия съюз ще донесе повече позитиви, отколкото негативи за нашия банков сектор. 
Доверието в българските банки и най-вече в тези с български капитал и под български 
мениджмънт ще се повиши, тъй като общата отговорност за банковия надзор у нас ще се 
носи от ЕЦБ. Постепенно негативите от надзорния провал на БНБ през 2014 г. ще 
избледняват и може да се предположи, че при съвместната работа с ЕЦБ надзорната 
практика на нашата централна банка ще се доближи до най-добрите практики за адекватност 
на банковия надзор. 

Баните у нас също могат да извлекат ползи от присъединяване към Банковия съюз. 
Така или иначе, те вече правят премийни вноски във фонд за преструктуриране на 
проблемни банки. Когато тези средства се насочат към единния европейски фонд за 
преструктуриране, където вноски правят още над 4600 банки от еврозоната,20

 общото 
управление на акумулираните премии ще осигури много по-висока сигурност в сравнение с 
тази, която може да се осигури у нас, от фонд „застраховащ“ само 21 банки. Въпреки, че 
българските банки ще плащат такси за надзор, техните разходи за привличане на средства от 
външните пазари могат да намалеят, ако участието в банковия съюз доведе до спад в 
рисковите премии, които кредиторите изискват, за да ги финансират. 

В пътната карта към ERM II, която Еврогрупата изготви за България, се поставят и 
допълнителни изисквания: заздравяване рамката за надзор върху финансовите институции 
извън банковия сектор, реформа в законодателството за несъстоятелността, модернизиране 
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ЕЦБ по отношение на банковия надзор. Пресинформация на МФ, 18.07.2018, <http://minfin.bg/bg/news/10418>. 
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рамката за корпоративно ръководство в държавните предприятия в съответствие с добрите 
международни практики, законодателни промени в сферата на борбата срещу прането на 
пари. Освен това българските власти са призовани да довършат реформите, които се следят 
от Европейската комисия по Механизма за сътрудничество и проверка в областта на 
правната реформа и борбата срещу корупцията и организираната престъпност. Част от тези 
изисквания могат да бъдат изпълнени при една по-интензивна законодателна работа  на 
парламента и на отделните ведомства, но ако приемането в ERM II се обвърже с постижения 
по Механизма за сътрудничество и проверка има, риск участието на страната ни във валутно-

курсовия механизъм да се отложи за неопределено време. 

Ако оптимистичният вариант за присъединяването на България към ERM II е юли 
2019 г., то въвеждането на еврото отново остава далечна перспектива. Минималният срок за 
участие в ERM II е 2 години, но реално една страна може да престоява в този механизъм 
десетилетия. От страните от бившия социалистически блок, въвели еврото, най-дълг престой 
в ERM II засега отбелязва Литва (11 години), следвана от Латвия (9 години), Естония (7 
години), Словакия (4 години) и Словения (3 години).21

 Решаващ фактор в процеса на 
присъединяване е скоростта, с която страната постига икономическа конвергенция с 
останалите европейски страни. Известно е, че за измерване на тази конвергенция се ползват 
т.нар. „Маастрихтски критерии“ – ценова стабилност, устойчивост на фискалната позиция, 
стабилност на валутния курс, динамика на дългосрочните лихвени проценти. В 
икономическата литература те се определят като номинални критерии за конвергенция, тъй 
като имат установени пределни стойности и отклонението извън тези граници означава 
недостатъчно икономическо сближаване за присъединяване към еврозоната. Интеграцията на 
България в ЕС и постигнатите резултати в икономическата конвергенция са обект на 
изследване от редица автори у нас.22

  

Практиката през последните години показва, че от 2012 г. до момента България 
покрива всички номинални критерии за конвергенция, без формално да изпълнява 
изискването за участие в ERM II. Освен това законодателството ни в областта на 
централното банкерство все още не отговаря напълно на Договорите и на Устава на ЕЦБ и 
ЕСЦБ, а независимостта на БНБ не покрива изцяло високите критериите на ЕС в това 
направление. Преценката на конвергенцията включва и анализ на други съществени фактори, 
с които се оценява нейната дългосрочна устойчивост и се установява наличието на 
макроикономически дисбаланси. Това включва оценка на интеграцията на местния пазар с 
европейския, състояние и развитие на салдото по платежния баланс, развитие на разходите за 
труд на единица продукция и др. Няма конкретни референтни стойности за тези показатели, 

но изследването на тяхната динамика, установяването на неблагоприятни тенденции, както и 
набелязването на мерки за преодоляването им е в основата на процедурата при 
макроикономически дисбаланси. Тези допълнителни оценки дават представа за т.нар. 
реалната конвергенция, която в икономическата литература се разграничава на бета 
конвергенция (изразяваща догонването в икономическото развитие) и сигма конвергенция 
(намаляването на дисперсията в доходите между отделните икономики).

23
 

Именно постигането на реална конвергенция е главното предизвикателство за 
България по пътя й към еврозоната. След въвеждането на валутния борд през 1997 г. нашата 
икономика „догонва“ европейската, но все още е далеч от равнището, което европейските 
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 Вж.: Николова, Д., Г. Ангелов, К. Стайков. Цит. съч., с. 21. 
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 Вж. напр.: Houbenova-Delisivkova, T. The economic integration of Bulgaria to the EU: achievements and 

challenges. –In: Proceedings of the Eleventh International Scientific Conference “Investments in the Future – 2017”, 
Varna Scientific and Technical Unions, 2017, pp. 45-54. 
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 Христова-Балканса, И. Икономическата конвергенция в Европейския съюз и България. – В: Сборник с 
доклади от VIII международна научна конференция „Икономиката в променящия се свят − национални, 
регионални и глобални измерения (ИПС-2017), Том 2, Изд. „Наука и икономика“, Варна, 2017,  с. 26. 
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институции и останалите страни от еврозоната разглеждат като приемливо за пропуск в 
паричния съюз. България е най-бедната страна в ЕС като стандарт на живот, равнище на 
цените и на доходите. По данни на статистиката за 2017 г.24

 равнището на цените у нас е 48% 
от средното за ЕС. Данните за производството25

 също не са обнадеждаващи – за 2016 г. БВП 
по паритет на покупателната способност е 47,7% от средния в ЕС, а БВП по паритет на 
покупателната способност на глава от населението е 50,3% от средния за ЕС. 

В най-добрия случай България може да очаква равностойно третиране с последно 
приетите страни в Еврозоната – Латвия (през 2014 г.) и Литва (през 2015 г.). Аналогичните 
данни26

 за тези страни показват, че в годината преди приемането им, равнището на цените в 
Латвия е било 70,5% от средното за ЕС, а в Литва 62,1%. Ако приемем за минимално 
приемливо равнище на цените, при което може да се очаква положително решение за 
допускането ни в Еврозоната, това на Литва, и допуснем че средната годишна инфлация у 
нас е около 5%, а дългосрочната инфлация в еврозоната 2%, ще са необходими между 9 и 10 
години равнището на цените у нас да достигне 62%-63% от европейското. 

Що се отнася до равнището на производството, измерено като БВП по паритет на 
покупателната способност, в годината преди приемане на двете балтийски републики в 
еврозоната, то е било 68,1% от средното за ЕС в Латвия, а в Литва 60,1%. БВП на глава от 
населението по паритет на покупателната способност в Латвия е бил 62,3% от средния в ЕС, 
а в Литва 75,1%.27

 Ако България желае да постига реален растеж от около 3-4% в следващото 
десетилетие, при една средногодишна инфлация от около 5%, както бе допуснато по-горе, то 
номиналният ръст на БВП трябва да е от порядъка на поне 8-9% годишно. Може би ще е 
нужно икономическо чудо за въвеждане на еврото у нас. 

Постигането на реална конвергенция в равнището на цените излага на риск 
изпълнението на номиналния критерий за ценова стабилност в средносрочен до дългосрочен 
план, което поставя под съмнение дългосрочната устойчивост на конвергенцията в тази 
насока. По отношение устойчивостта на фискалната позиция, България има много нисък дял 
на държавния дълг към БВП: 25,4% през 2017 г., а в края на 2018 г. се очаква да намалее до 
23,3%.

28
 Делът на бюджетния дефицит също е под допустимото равнище от 3%. В анализите 

на европейските институции за устойчивостта на този конвергентен критерий се установяват 
рискове в дългосрочен план, свързани с влошената демографска картина в България. 
Прогнозите в тази насока са за нарастващ натиск върху държавния бюджет и задлъжнялостта 
на страната по линия на пенсионното осигуряване и здравеопазването. Ето защо, не е 
сигурно доколко стабилна ще бъде фискалната позиция на страната след 10 години. 

Дългосрочните лихвени проценти, изчислени за целите на конвергенцията, са също в 
рамките на референтните стойности след 2012 г. Основната заслуга за това е благоразумната 
фискална политика в условията на валутен борд. Съчетанието между режим на фиксиран 
валутен курс и свободно движение на капитали в малка отворена икономика като 
българската предполага лихвените равнища у нас да са много близки до тези в еврозоната. 
Но не бива да се пренебрегва обстоятелството, че няма съвършена подвижност на 
международните капиталови потоци, т.е. тяхната лихвена еластичност е по-малка от 1 и е 
възможно лихвените равнища да се различават от тези в икономиката, с чиято валута сме 
свързани. Наличието на по-малки или по-големи лихвени спредове зависи от бизнес климата 

и възможността за привличане на чуждестранни инвестиции – критични полета, в които 
страната ни не може да се похвали с особени успехи в последно време. Освен това общата 
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 НСИ. Равнища на потребителски цени за 2017 година. Прессъобщения, 21.06.2018, 
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 НСИ. Програма за европейски сравнения. < http://www.nsi.bg >. 
26

 Пак там. 
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 European Commission. Convergence Report 2018. Publications Office of the EU, Luxembourg, 2018, p.43. 
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рискова среда в нашата икономика е по-неблагоприятната, а това е предпоставка за по-

висока рискова премия и относително по-високи равнища на лихвените проценти от тези в 
еврозоната. Ако се сбъднат и прогнозите за влошаване на фискалната позиция в дългосрочен 
план, конвергентният критерий за лихвени проценти може също да се окаже непокрит в края 
на един 10 годишен хоризонт. 

Изпълнението на Маастрихтските критерии от България е добро постижение за 
страната, но някои от тях се вписват в референтните стойности поради икономическата 
конюнктура в последните години и това е по-скоро щастливо стечение на обстоятелствата. 

Подобна констатация се отнася в най-голяма степен за ценовата стабилност. В България се 
наблюдава доста продължителен период на дефлация (от август 2013 г. до декември 2016 г.), 
поради изключително ниския растеж, съчетан със спад в цените на горивата и на някои 
селскостопански стоки. През 2017 г. и 2018 г. инфлацията у нас се ускорява и през август 
2018 г. достига до 3,7% на годишна база. Процесът на сближаване към средното равнище на 
цените в ЕС най-вероятно ще доведе до по-висока инфлация през следващите години. По 
отношение на лихвените проценти в еврозоната се наблюдава постоянен спад от края на 2008 
г. до изключително ниски нулеви и дори отрицателни равнища. Ясно, че скоро тази 
тенденция ще се обърне и общото повишение на лихвите ще се пренесе и у нас. Не е сигурно 
доколко ще се запазят сегашните спредове между лихвите у нас и в еврозоната. 

Постигането на реална конвергенция е основното предизвикателство по пътя на 
България към еврото и може да отложи членството ни в еврозоната с 10 или дори повече 
години. Този процес обаче може да се укори, ако страната ни успее да изведе на светло поне 
част от сивата икономика, в която също се генерират доходи, но не се обхващат от 
статистиката. Борбата с корупцията и организираната престъпност, заедно с реформирането 
на съдебната система също могат да съдействат в това отношение и да подобрят значително 
инвестиционния климат. В крайна сметка, решението на Еврогрупата да „прикачи“ тези 
мерки в пътната карта за присъединяването към ERM II се оказва напълно разумно. 

Не по-малко предизвикателство е да се спечели отново доверието на европейските ни 
партньори в БНБ и да се изчисти нейния имидж след зрелищния провал в банковия надзор 
през 2014 г. Всеки паричен съюз се гради върху доверието между участващите държави и 
техните основни институции, както и върху споделянето на общи ценности. Не е тайна, че 
средата, в която функционират институциите у нас, в това число и БНБ, ги отдалечава от 
европейските представи за адекватност, ефективност и почтеност. Един поглед върху 
механизмите, по които се назначава ръководството на централната банка и лицата, които 
системата у нас допуска до толкова отговорни позиции, няма как да не пораждат 
притеснения в страни с много по-зрели демокрации. Особено, когато парламентът назначава 
управител и подуправител в нарушение на Закона за БНБ, както това стана през първата 
половина на 2009 г. Или когато институционалният „естаблишмент“ и правоохранителните 
органи толерират присъствието на лица в ръководството на централната банка, които 
открито злоупотребяват със служебното си положение и влизат в сериозен конфликт на 
интереси. За съжаление, у нас не само централната банка демонстрира дефицит на 
институционална зрялост. Необходимо е най-напред кризата на институциите у нас да 
намери решение, за да може изобщо да се очаква България да бъде допусната до еврозоната. 

Не на последно място, пречка пред приемането на еврото могат да се окажат 
обществените нагласи срещу по-нататъшната интеграция на страната в ЕС, особено ако 
бъдат умело насочени в тази посока от заинтересовани сили. Предсказанията за 
апокалиптичен сценарий върху равнището на цените и повсеместно обедняване на 
населението от въвеждането на еврото са показателен пример за подобно предизвикателство. 
Разбира се, зад подобни опасения няма нито здрав разум, нито икономически фундамент, 
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нито данни за подобен сценарий в другите страни, въвели еврото. Данните показват,29
 че в 

продължение на няколко месеца след въвеждане на еврото в Словения през 2007 г. 
инфлацията е с 2 до 3 процентни пункта по-висока от тази в еврозоната, като нейният темп 
достига най-висока годишна стойност от 6,9% само в един от месеците. Тази динамика на 
цените може да се обясни с фазата на висок икономически растеж в този период, когато се 
наблюдава значим ръст в инфлацията, както в еврозоната, така и глобално. За сравнение, по 
същото време в условията на валутен борд в България годишната инфлация достига 14,7%. В 

Естония също се наблюдава по-висока инфлация през 2011 г., когато се въвежда еврото, но 
тя отново е в рамките на 2 до 3 процентни пункта над тази в еврозоната. Най-висок ръст в 
цените отново има в един месец - 5,6% на годишна база. По същото време у нас най-високата 
инфлация е 4,6%. Заслужава да се отбележи, че в Словакия, Литва и Латвия не се забелязва 
никакъв ръст на инфлацията при въвеждане на еврото и тя се движи в много тесен диапазон 
около тази в еврозоната. Не трябва да се пропуска и обстоятелството, че отчасти по-високата 
инфлация се обяснява с процесите на приспособяване и адаптация на ценово равнище със 
средното в еврозоната. Подобни процеси ще текат и у нас, дори изобщо да не въведем 
еврото. 

 

3. За бъдещето на еврозоната и мястото на България в ЕС 

През последните 7-8 години в ЕС текат интензивни реформи, които засягат преди 
всичко ядрото на тази общност – еврозоната. В т. нар. „Доклад на петимата президенти“30

  се 
представя едно от най-амбициозните предложения за доизграждането на Икономическия и 
паричен съюз. До момента най-голям напредък е постигнат в създаването на Банковия съюз. 
Съществено развитие има и в посока заздравяване на Пакта за стабилност и растеж. Поставя 
се акцент върху по-тясната координация на икономическите политики и засилване 
потенциала на Процедурите по макроикономическите дисбаланси, както на национално 
ниво, така и на европейско. Лансират се различни идеи за Фискален съюз, който ще има 
съществено значение за развитието на фискална стабилизационна функция за еврозоната. 
Обсъжда се трансформирането на Европейския механизъм за стабилност в своеобразен 
Европейски валутен фонд, въвеждането на европейски облигации и отделен бюджет на 
еврозоната. Дори има идеи за отделен парламент на еврозоната. На хоризонта се появи и 
предложение за Капиталов съюз, който се отнася до функционирането на пазарите на ценни 
книжа и инвестициите във финансови инструменти. 

Всички тези инициативи и „съюзи“ предполагат отказ от национален суверенитет в 
определени области и прехвърлянето му на европейско равнище, където решенията да се 
вземат общо и тяхното изпълнение да е отговорност на европейски институции. След време 
ще се окаже, че паричната политика вече не е единствената, която е позиционирана изцяло 
на европейско равнище, но именно паричният съюз е центъра, около който се изгражда 
всичко останало. Ако всички тези реформи и „съюзи“ се поставят в по-общия контекст на 
движението към някакъв политически съюз и по-засилена интеграция, то контурите на това 
как ще изглежда Европа още не са напълно ясни. Най-вероятно новият дизайн на еврозоната 
и на ЕС ще започне да добива форма и да се изпълва със съдържание след европейските 
избори през 2019 г.  

Вече е ясно, че ЕС ще се развива на различни „скорости“ и в центъра на всички тези 
политически процеси стои еврозоната. Страните, които участват в нея ще определят новата 
институционална конфигурация в ЕС, а за тези, които остават „отвън“ ще става още по-

трудно да се интегрират, тъй като въвеждането на еврото ще бъде обвързано с допълнителни 
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 European Commission. Completing Europe’s Economic and Monetary Union. Report by: Jean-Claude Juncker in 

close cooperation with Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi and Martin Schulz, 22.06.2015, 
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изисквания и подготовка за включване и в други съюзи. Ако България тръгне по пътя към 
еврозоната с присъединяването си към ERM II и към Банковия съюз, нейният глас ще има 
по-голяма тежест в преговорите и договорките за реформиране на ЕС. Едновременно с това 
може да тече и интеграция на страната в новите институции с по-бърз или по-умерен темп. 

Тъй като е малко вероятно страната ни да въведе еврото през близките няколко години и 
дори десетилетие, то когато този момент настъпи, повечето неизвестни около бъдещето на 
Европа вече ще са се разсеяли. Ето защо съмненията относно съдбата на еврозоната създават 
излишни колебания сред част от обществеността за интересите на страната от стартиране на 
процеса, който води до приемане на общата валута. 

 

Заключение 

Еврото е политически проект. Решението на една страна да се присъедини към него 
също е политическо, както и решението на страните от еврозоната да приемат нов член в 
този своеобразен клуб. Ето защо зад тези процеси не стои само икономическа логика, но и 
съществен политически ангажимент. За България, която повече от 2 десетилетия живее с 
валутния борд, най-логичният избор е да се присъедини към Европейския паричен съюз. 
Това все пак ще отнеме още много време, може би повече от десетилетие, ако разбира се 

страната получи покана за вход в ERM II. Предизвикателствата по този път са много – 
постигане на реално икономическо сближаване с останалите страни, повишаване 
институционалния капацитет на БНБ и на други ключови за пазарната икономика 
институции, изграждане на доверие у нашите европейски партньори на основата на 
споделени ценности, убеждаване на общественото мнение за ползите от задълбочаване на 
европейската интеграция. В крайна сметка, изборът на еврото е избор за мястото на България 
в реформирания Европейски съюз. 
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Социално-икономическата парадигма на микрозастраховането 
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Abstract 

The social protection of low-income people is a core function of any modern country. Often, its effectiveness is 

questioned especially for those with a poorly developed economy. In such countries poor people are heavily vulnerable 

to the potential risks of the environment, which does not enable them to participate actively and on an equal footing in 

economic relations. This is the reason why the issue of transferring a part of the social functions to private insurers is 

becoming more and more frequent. Governments' inability to cope with poverty creates market niches for the entry of 

new products such as microinsurance for low-income people. And this should not be considered as a "trademark" only 

for countries of the Third World but also as a problem for all of those who want to develop their insurance market 

sustainably. Of course, the integration of microinsurance into a country's social system implies a reconsideration of the 

business model by insurers, which allows the supply of specific products, qualified service, technology distribution 

channels, partnership with the state and the non-government sector, perception of mutual insurance practice, etc. 

Microinsurance can not only help poor people in their daily lives but also have the potential to improve public health 

and social services. In this sense, they are much more than an instrument for managing individual risks, but have the 

importance of an economic stimulus. 
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Въведение 

Микрозастраховането по своята същност не е нещо по различно от разпространения 
модел за управление на чисти рискове на колективна база от застрахователни компании. То 
обаче е предназначено за специална група от хора с „чувствителни“ финансови възможности. 

Целта му е да обхване хората с ниски доходи и да ги подпомогне при възникване на 
вредоносно събитие. Предлагането му на пазара е проблематично, защото предполага не 
само осъзната необходимост, но и възможност за заплащане на застрахователните премии.1 В 
този смисъл интегрирането на микрозастраховането в ежедневието на бедните хора ще стане 
трудно без активната намеса на държавата, социалните организации, дарителските фондове, 
работодателските асоциации и т.н. И ако държавата използва голям арсенал от програми за 
справяне с бедността, чиято ефективност често се критикува, то микрозастраховките все още 
се подценяват и нямат достойно място в обществените отношения. Въвличането на частните 
застрахователи в борбата с доходното неравенство и уязвимостта на бедните хора от 
катастрофични рискове може само да повиши ефективността на социалната система без да 
накърнява интересите на който и да било участник в нея.   

 

1. Колко микро е микрозастраховането? 

„Микро“ характерът на застраховането произлиза от специфичния му ползвател, който 

                                                 
1
 Погрешно е мнението, че бедните хора не могат да си позволят застрахователните услуги. Това че хората с 
ниски доходи са уязвими към момента на възникване на риска, не означава, че те не могат да си позволят 
застрахователната защита на един по-ранен етап. Нека не забравяме, че когато са били промотирани първите 
застраховки, те са били предназначени точно за бедните хора, защото богатите са имали достатъчно пари, за да 
самофинансират вредите си. Много по-късно те стават популярни за всички прослойки от обществото. 
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живее под линията на бедност.2
 Такива лица не могат да заделят резервни средства за 

покриване на потенциални загуби и затова се нуждаят от алтернативен финансов източник, с 
който да ги възстановят. Бедните хора, подобно на всички останали, могат да се разболеят, 
да изпаднат в трайна неработоспособност, да загубят движими и недвижими вещи, да 
останат без работа и т.н. Нещо повече, те са много по-уязвими на подобни рискове, защото 
няма да могат да ги самофинансират. Много по-разумно за тези хора е да закупят с помощта 
на държавата или други неправителствени донори специфични застраховки, чиито цени, 

първо, ще са ниски и, второ, ще гарантират прилична компенсация при възникване на риска. 
Всички такива застраховки, вкл. начините за тяхното популяризиране и финансиране, 

изграждат съдържанието на понятието „микрозастраховане“.  

От икономическа гледна точка микрозастраховането не би могло да се дефинира като 
метод с локално значение. Неговите положителни ефекти се търсят в трайното прекъсване на 
спиралата, свързана с материалното и емоционалното „пропадане“ на хората с ниски доходи. 

Перманентното усещане за липса на средства и очакването, че положението може още 
повече да се влоши, потискат инициативността и създават песимистични нагласи за бъдещ 
просперитет. Както знаем от поведенческата теория, няма нищо по-лошо от негативните 
рецептори за бъдещето [Соломон 2011: 457]. Поради тягостното усещане за непоправима 
опасност съществува по-малка вероятност бедните хора да се възползват от икономическите 
възможности за развитие и така трудно ще излязат от патовата ситуация с ниските си доходи. 

Бедните хора могат да управляват своите рискове с методите за контрол на риска, 

чрез които да ограничат вредоносните ефекти и да избегнат плащането на премии. Те обаче 
са недостатъчни като рисково покритие и не са особено ефективни в редица случаи. Така 
например поведението на въздържане от риска не може да сработи за социалните рискове. 
Превенцията от своя страна не е по-изгодна от застрахователната защита. Опцията да се 
работи допълнително с цел да се компенсира вече възникнала вреда също не е качествено 
решение. Тук възстановяването се реализира бавно, а допълнителното натоварване намалява 

производителността на труда и неговата цена. Освен това е абсурдно да се мисли, че по този 
начин могат да се компенсират вредите от катастрофични събития или да се работи 
допълнително в условията на здравен риск. Тези и много други аргументи само подсилват 
значението на микрозастраховането за съвременните общества. 

Микрозастраховането притежава редица предимства, които го правят по-конкурентно 
в сравнение с останалите методи за финансиране на риска, в т.ч. микрокредитирането. С 
помощта на микрозастраховките хората с ниски доходи заменят несигурната перспектива 
със дългосрочно смислено планиране. Те няма да се нуждаят от „текущи резерви“ и ще могат 
да използват свободните си средства по-разумно – за усъвършенстване, почивка, спорт и т.н. 

Благодарение на микрозастраховането те ще могат да се възползват от финансиране без да се 
налага да го връщат с лихва. Застрахованите лица ще могат да разчитат на финансовата 
помощ в точния момент на възникване на вредата, която е и условие за реализиране на 
полицата. Не трябва да пропускаме и факта, че микрозастраховането е изключително 
адекватен метод за защита срещу рискове с голяма тежест на вредите, като обезщетението 
зависи не от доходите на застрахованите лица, а от стойността на загубите и договорената 
застрахователна сума. И все пак микрозастраховките са по-трудна за разбиране услуга от 
микрокредитите, за което е необходима висока степен на застрахователна грамотност. 

Очакванията са, че ако бъдат разяснени правилно ползите от тези застраховки, бедните хора 

ще ги предпочетат пред другите алтернативи за финансиране на риска. 

                                                 
2
 Централно място при определяне на бедността заема показателя „линия на бедност“. Той изразява дохода в 
съответна валута, под който хората се считат за бедстващи. Линията на бедност е динамична категория и се 
променя в зависимост от степента на социално-икономическо развитие на държавите [Жекова 2012: 197]. 
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Микрозастраховките могат да се предлагат от всяка една застрахователна компания 
независимо от нейния пазарен дял. Те не са характерни само за големите застрахователи и 
могат да се промотират от всички, които създадат продукти, специално параметризирани за 
хора с ниски доходи. Така например застрахователите в Индия не само могат, но и са 
задължени да разпределят част от продуктовия си портфейл на домакинства от бедните 
райони, които се препитават основно от селскостопанска дейност [Rajivan 2007: 115]. 

Всъщност индийският застрахователен пазар изобилства от добри и иновативни практики в 
областта на микрозастраховането. Там микрозастраховките се дистрибутират по различни 
начини, вкл. чрез използването на т.нар. кръстосани продажби или застраховане с 
комплексно обслужване. Поради адаптивността си към продуктовата политика на отделните 
застрахователи можем да кажем, че микрозастраховките са за универсална дистрибуция. 

Често микрозастраховките се дефинират като продукти със силно ограничено рисково 
покритие [Insmarket 2014]. Това от гледна точка на опита не отговаря напълно на истината. 

Няма застраховаем риск, който да не може да бъде покрит от „микро“ услугите, в т.ч. и 
катастрофичните рискове. Разширяването на застрахователното покритие не би следвало да 
се отрази съществено върху цената, защото се застраховат основно евтини имущества, а и се 
договорят при малки застрахователни суми. Ако анализираме покритите рискове през 
погледа на застрахователите, ще видим, че те не са големи по своята тежест. Разбира се, от 
позицията на домакинствата с ниски доходи нещата изглеждат съвсем различно. За тях 
възникващите рискове са толкова големи, че дори е невъзможно да бъдат компенсирани за 
цял живот. Независимо от възможностите за диверсификация на застрахователното 
покритие, на пазара се предлагат микрозастраховки най-вече срещу рисковете, засягащи 

живота и здравето на хората [Insurance.bg 2010]. В това има логично обяснение, което е 
свързано с параметрите на търсенето. Най-значимите за бедните прослойки са здравните 
рискове, породени от невъзможността им да водят качествен начин на живот, в т.ч. хранене, 
спорт, безопасни условия на труд и др.     

 

2. Пазарна пригодност на микрозастрахователните иновации. 

Микрозастраховките са финансова услуга със силен позитивен ефект върху хората с 
ниски доходи. Те им позволяват да участват равнопоставено в икономическите процеси, като 
им създават оптимистични нагласи и редуцират притеснението от бъдещите опасности. От 
друга страна, предлагането на микрозастраховки е успешно начинание, което допринася за 
развитието на застрахователния пазар като цяло, в т.ч. за увеличаване на застрахователното 
проникване и застрахователната плътност. 

Пазарно ориентираните застрахователи отдавна са разбрали, че сегмента от бедни 
хора не е за подценяване. Привличането му ще доведе до нарастване на застрахователните им 
съвкупности, което е с ключово значение за ефективното управление на колективния риск. И 
ако тези потребители не могат да си позволят скъпи застрахователни продукти, те имат 
потенциала да засилят действието на някои математически зависимости, пряко свързани с 
вероятностните разпределения, и така да прецизират прогнозните им данни за очакваните 
вреди. За да станат бедните хора реални ползватели на микрозастраховки, са необходими 
иновации и внедряване на нови бизнес модели, акумулиране на бази от данни за вредите, 
нужни за актюерските разчети, либерализиране на някои правни норми, повишаване на 
тяхната застрахователна култура, прилагане на адекватни мерки за борба с измамите и др. 

(виж фиг. 1).  

Създаването на работещ бизнес модел за бедни потребители не е лесна задача, защото 
той ще трябва да включва персонифициран начин на обслужване, достъпни канали за 
дистрибуция, специфичен дизайн на новите продукти и много други. Продуктовият дизайн 
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на микрозастраховките трябва да дава възможност за избор на такива застрахователни суми, 
а от там и на застрахователни премии, които да кореспондират с ниските доходи на техните 
титуляри.3

 Застрахователното покритие трябва да бъде точно съобразено с потребностите им 

без да включва „паразитни“ рискове, препокриващи се с други паралелно действащи 
социални и застрахователни услуги. Микрозастраховките са изложени на риск от 
„нарушени“ премийни плащания. Класическите застраховки регламентират плащането на 
премиите да е ритмично и без изключения за срока на своето действие, което е трудно 
постижимо от хората с ниски доходи. По-голямата част от тях разчитат на сезонна работа, 
инцидентна заетост, ангажираност без трудови договори и т.н. В този смисъл 
застрахователите ще трябва да потърсят форми за „двойно“ обезпечаване на изпълнението, 
като например сключването на съпътстващи застраховки, създаването на гаранционни 
фондове, търсенето на поръчители и др.  

   

 

Фигура 1. Пръстен от проблеми за микрозастрахователно проникване 

 

Известно е, че за да се предложи на пазара една застраховка, е необходима емпирика 
от данни за покритите рискове и проявлението на вредите от тях. За съжаление 
доставчиците на застрахователни услуги нямат практиката да сегрегират рисковете по 
доходни групи. И ако повечето рискове не се различават по своята честота в отделните 
доходни групи, то те имат коренно различни проявления по своята тежест. Няма дебат по 
въпроса, че хората с ниски доходи са в пъти по-уязвими на риска от заможните потребители, 
независимо че те губят имущества на по-голяма стойност. При липсата на статистика 
актюерските разчети са неточни и натрупват голяма грешка във вероятностните си модели. 
                                                 
3
 Микрозастраховките са предназначени за хора с доходи под 4 щ. д. на ден. Ето защо техните застрахователни 
суми и съответстващи премии са ниски по размер. Някои застрахователи например предлагат своите 
микрозастраховки на цена под 1 щ. д. на месец. Така застрахователните услуги стават привлекателни и 
достъпни за бедната част от населението [Insmarket 2014]. 
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Това означава, че в периоди на събиране на информация, застрахователните премии ще 
бъдат сравнително по-високи, поради големия си процент на добавката за сигурност. В 
комбинация с високите си административни разходи, премията може да достигне такива 
стойности, че да обезсмисли микрозастраховането. 

Някои специалисти считат, че разпространените мерки за превенция срещу измамите 
по повод на класическите застраховки са непригодни за микрозастраховането [Churchill 

2007: 405]. Така например те трудно биха се справили с неблагоприятния избор и моралния 
риск, които се проявят в нискодоходния сегмент. Традиционно използваните в практиката 
мерки за документиране и деклариране на рисковите обстоятелства е обемист и разходоемък 
процес, който не си струва да бъде прилаган в същия си вид за евтини полици. Освен това не 
би могло да се гарантира тяхната ефективност в контекста на бедните потребители. По-

разумно изглежда контролът да се аутсорсва, като се поеме от неправителствения сектор 
или независима организация на застрахователите. 

Може би най-голямото предизвикателство пред „микро“ застрахователите е ниската 
застрахователна култура на бедните хора. Обикновено потребителите на микрозастраховки 
са хора с начално или средно образование, страдащи от много предразсъдъци, без опит и 
знания във финансовата сфера, податливи на внушения и повлияни от общностни модели на 
поведение. Тези хора отхвърлят идеята, че микрозастраховките са подходящи за тях и ги 
приемат като чиста загуба на средства. За да се опровергаят подобни нагласи, трябва да им се 
обясни на прост език алеаторния характер на застраховките, което в случая изглежда "кауза 
пердута". В комбинация с някои неетични практики на самите застрахователи, които са 
подронили доверието в тях, привличането на бедните хора се превръща в сложно начинание.  

Повишаването на застрахователната култура е бавен и скъп процес, за да си го 
позволят отделните застрахователи. Но дори някои от тях да решат да се справят с този 
проблем самостоятелно, може и да не успеят да се възползват от тези си действия. В случая 
те ще се погрижат за културата на бедните, а други може да ги привлекат за клиенти на 
готово. Ето защо би трябвало информационните кампании да са задача на държавните 
агенции, неправителствените организации, застрахователните асоциации и т.н., защото са 
безпристрастни и познават по-добре профила на бедните хора. Това, което могат да направят 
застрахователите, е да променят политиката си на стимулиране на своите посредници. В 
момента застрахователните агенти нямат сметка да популяризират микрозастраховките и да 
разясняват техните предимства, защото няма да спечелят толкова, колкото печелят от 
„големите“ полици.  

 

3. Микрозастраховането в ролята на социален защитник 

Освен своята стимулираща роля за икономическото развитие, микрозастраховането 
има и социална значимост. Разгледано в глобален мащаб, държавата е основният донор на 
социална защита, но пък това не означава, че тя е най-ефективният и достъпен участник на 
пазара. От години Международната организация на труда (ILO) алармира, че половината от 
населението на света не може да се възползва от държавните програми за социална защита 

[ILO 2001]. Положителното е, че действащите правни норми й позволяват да участва в 
публично-частно партньорство със застрахователите или да „приватизира“ част от 
социалните си функции. Това би създало по-разпространен пазарен или квази пазарен 
механизъм за защита срещу бедността. В крайна сметка всички социални рискове могат да се 
застраховат от частния сектор стига да имат случаен характер. Това е свързано със 
специфичен дизайн на застраховките, за да бъдат адаптирани към нуждите и финансовите 
възможности на хора с ниски доходи. 

Много са причините за държавните провали в социалната сфера. Основният сред тях 
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си остава липсата на бюджетни средства. Тези страни, в които има голям дял на сивата 
икономика, не съумяват да акумулират достатъчно средства в държавния бюджет. В 
допълнение на това много работодатели съзнателно укриват данъци и осигурителни вноски. 

А и работоспособните хора, които получават добри, но недокументирани доходи, формално 
отговарят на правните норми за социално подпомагане и се възползват от държавните 
средства тях без да имат реално основание за това. От подобна практика страда цялото 
общество, защото никой не може да получи качествена социална защита. Точно затова е 
необходим нов механизъм, който да подпомага хората с легитимно ниски доходи, като 
изключи тези, които могат да си позволят пазарно доставяните услуги. Микрозастраховането 
има потенциала да самоконтролира процеса, защото критерият за размера на дължимото 
обезщетение е реално платената премия и уговорената застрахователна сума, а не формално 
документирания доход. За застрахователя не е важен декларирания доход към момента на 
възникване на събитието, а колко е платило застрахованото лице към момента на подписване 
на договора. 

Приватизирайки част от своите социални функции, държавата ще може да пренасочи 
средства в други области, където е по-ефективна. Това не означава тя напълно да абдикира 
от изконните си отговорности към бедните хора, а да участва повече като арбитър, донор или 
„презастраховател“ в микрозастраховането. На практика както държавата, така и частните 
застрахователи, преразпределят средства, но последните го правят по-ефективно, защото са 
слабо политически зависими и лобистки обвързани. Единственото ограничение в процеса на 
преразпределение е размерът на платената застрахователна премия. В микрозастраховането 
не съществува опасност от двойно данъчно облагане, която често се проявява в „pay-as-you-

go” системите. Застраховането не се нуждае от стабилизиращи средства, при условие че 
рискът е бил изчислен правилно и е предложена съразмерна на него премия. 

Съпоставяйки държавните програми за социална защита с микрозастраховането от 
гледна точка на социалния им ефект върху обществото, се открояват няколко забележително 
важни различия в полза на застраховането [Martirez 2012: 23]: 

1) Микрозастраховането може да обхване повече хора с ниски доходи, вкл. тези които 
са близко до линията на бедността, т.е. не са бедни от законова гледна точка, и затова са 
изключени от държавните програми. 

2) Микрозастраховането се отличава с висока административна ефективност. Този 
тип застраховки обикновено се предлагат от взаимнозастрахователни компании, които са 
много по-близко до своите клиенти. Това силно намалява рекламните и пласментни разходи, 

защото застрахователите работят с познат пазарен сегмент. 

3) Дизайнът на микрозастраховките най-точно съответства на нуждите на бедните 
хора. Причината за това е активното им участие в процеса по създаване на услугите. 

Държавните програмни се параметризират въз основа на статистически изследвания и по-

рядко на социологически проучвания. Докато при някои форми на застраховане бедните хора 
дори участват лично в процеса като част от общото събрание на застрахователя. 

4) Взаимнозастрахователните компании, предлагащи микрозастраховки, изпитват по-

малко проблеми, свързани с измамното поведение и злоупотребите на застрахованите лица. 

Техните клиенти са и собственици на компанията. Те се познават много добре, принадлежат 
към една и съща общност, споделят еднакви интереси, изпитват сходни затруднения. Всичко 
това създава условия за самодисциплина и взаимен контрол.  

Някои микрозастраховки имат двойствен характер, защото освен социалния си ефект 
пораждат и положителни икономически рефлексии. Такъв е примерът с микрозастраховки, 
покриващи здравни рискове. Здравните микрозастраховки правят здравеопазването достъпно 
за бедните хора, като намаляват финансовите бариери за ползване на скъпо струващите 
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услуги. В някои случаи застрахователите могат да повлияят благоприятно върху качеството 
на медицинското обслужване. Прекрасен е примерът с привличането на „доверени“ лекари за 
диагностика и лечение на застрахованите лица. Застрахователите предпочитат да подписват 
трудови или граждански договори само с най-добрите специалисти, което създава естествен 
стимул за усъвършенстване на лекарите и болниците. Те имат много строги и принципни 
правила за документооборот, с което следят лечението на пациентите и обслужването на 
техните лекари. Това увеличава прозрачността в управлението на медицинските услуги и 
предопределя дългосрочните договорни отношения между застрахователите и лекарите. 

 

4. Трайно инкорпориране на микрозастраховането в социалните отношения 

Микрозастраховането в много страни по света е на етапа на своето концептуално 
преосмисляне и идейно имплементиране. За успеха на този процес е необходимо разумно и 
гъвкаво взаимодействие между микрозастрахователите, техните клиенти, съществуващите 
дистрибуционни канали и надзорните органи. Някой от направленията за неговото трайно 
инкорпориране в социалните и икономически отношения са представени в табл. 1 [Steinmann 

2012: 147]. 

За ниската застрахователна култура на бедните хора вече стана въпрос, но тук ще се 
спрем по-подробно върху параметрите на информационните кампании. Тяхната основна цел 
трябва да е повишаване на потребителската грамотност за покритите рискове, отговорността 
на застрахователя, размера на дължимата премия и условията за плащане на обезщетенията. 

Информационните кампании е желателно да бъдат агресивни, продължителни и обхватни. 

Лайтмотивът в тях следва да е свързан с възможността за доходна имунизация срещу вредите 
и справедливия начин за тяхното компенсиране. Резултатите от ограмотяването имат 
способността да се мултиплицират. Както положителната, така и негативната информация, 

може да се предава не само от прекия източник, но и по косвен път – „от уста на уста“. 
Силата на този канал при разпространението на информация за микрозастраховките е много 
голяма. Това означава, че трябва да се „култивират“ доволните клиенти, които да 
мултиплицират ползите от предлаганите застраховки. 

Провеждането на информационните кампании не може да е поле за действие само на 
застрахователите. В подобна инициатива трябва да си партнират всички, които са отговорни 
и съпричастни за намаляването на бедността.4

 Много трябва да се внимава с агресивността в 
подаването на информацията и за наличието на пълна координация между участниците в 
кампаниите. Предозирането на потребителите може да доведе до създаване на 
антизастрахователна култура, която за съжаление се вкоренява по-трайно в съзнанието на 
хората.    

Към настоящия момент микрозастраховките се предлагат с ограничено покритие на 
рисковете. Уязвимостта на хората с ниски доходи обхваща много събития и то не само в 
животозастраховането. Здравните рискове, рискът „старост“, селскостопанските рискове и 
рисковете от бедствия и аварии стават все по-актуални през последните десетилетия и са 
насока за продуктова иновация. Част от тези рискове не са пригодни за управление чрез 
превенция, въздържане или задържане на риска, които методи са най-често срещаните сред 
бедните хора. Най-важното за продуктовите иновации е да се търси мнението на клиентите. 

                                                 
4
 Работодателите могат да застраховат своите подчинени за своя сметка или при условията на споделено 
плащане. Това е добра инициатива за създаване на застрахователна култура. Веднъж натрупали застрахователен 
опит, техните подчинени могат да продължат добрата практика и сами. Институциите за микрокредитиране 
също могат да допринесат за повишаване на застрахователната култура. Те могат да обвързват своите кредити 
със сключването на микрозастраховки от страна на кредитоискателя. Така не само ще гарантират погасителните 
вноски, но и ще допринесат за популяризиране на микрозастраховките. 
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Това предполага или личното им участие в процеса по изграждане на продуктите, или 
постоянното проучване на техните нужди и реакции. Оценяването на отношението им към 
релацията „застрахователно покритие – цена на застрахователната услуга“ е ключът към 
успешния дизайн. Само такива микрозастраховки ще се купуват и подновяват многократно, 
защото ще съответстват на потребителските нужди. Задържането на потребителите за дълъг 
период от време е печеливша стратегия, тъй като бедните днес могат да се окажат богати 
утре. Допълването на застрахователното покритие може да става поетапно, като се започне с 
„по-олекотени“ продукти и се премине към мултирисковите застраховки. Сложните 
микрозастраховки могат да бъдат предлагани на лоялните клиенти, а тези с базово покритие 
– на новите и неориентирани все още потребители. 

 

Таблица 1. Бъдещи направления за развитие на микрозастраховането 

Сфера на приложение Насоки за подобряване на изпълнението 

Застраховани лица - Повишаване на застрахователната култура; 

- Проучване на специфичните потребности; 

- Сегментиране на най-уязвимите. 

Застрахователи - Иновации в продуктовия асортимент; 

- Разработване на подходящ бизнес модел; 

- Усъвършенстване на дистрибуционните канали. 

Надзорни органи - Премахване на административните бариери; 

- Приемане на стратегия за развитие; 

- Избор на търговски статут на микрозастрахователите.  

Застрахователна инфраструктура - Набавяне на статистика за риска; 

- Промяна на нормативната уредба; 

- Прозрачност при регистрирането на вредите. 

 

Друго предизвикателство пред микрозастрахователите е разработването на устойчив 

бизнес модел. Това означава той да генерира нарастващ темп на договорените и подписани 

дългосрочни микрозастраховки. Но за да се гарантира финансова стабилност, са необходими  
презастрахователи като гаранти на предлаганите „микро“ услуги. Презастрахователите нямат 
интерес да обезпечават рискове с малка тежест на вредите, което ги прави неподходящи 
партньори на микрозастрахователите. Нещата могат коренно да се променят, ако на пазара се 
предложат микрозастраховки с мултирисково покритие или покритие срещу катастрофични 
рискове. При тези нови обстоятелства презастрахователите може да преосмислят позицията 
си и да направят предлагането на подобни продукти възможно и достъпно. 

Когато се изгражда новия бизнес модел, трябва да се обърне специално внимание на 
неговите дистрибуционни канали. От тяхната функционална пригодност зависи успеха на 
микрозастраховането. В момента доминира разпространението чрез посредници и то най-

вече с помощта на застрахователните агенти. Тази практика трябва да се промени, като в 
процеса на дистрибуция трябва да се включат донорите на застрахователната защита. 
Институциите за микрокредитиране, компаниите от реалния сектор, неправителствените 
организации, лечебните заведения и други могат не само да финансират микрозастраховките, 
но и да ги предлагат в своите офиси. Така застрахователните услуги ще са възможно най-

близко до потребителите, а и ще могат да се купуват комбинирано с други продукти.  

Друг дистрибуционен канал за застрахователно проникване са бързо развиващите се 
технологични нововъведения. Благодарение на Интернет, масовото използване на мобилните 
приложения, социалните мрежи и много други, все повече хора с ниски доходи могат лесно и 
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бързо да купуват микрозастраховки. Insurtech компаниите са също много успешен дигитален 
канал за пласмент на застраховки от всякакъв вид.5

 Те са технологичното свързващо звено 

между застрахователите и техните клиенти [Киров 2018]. Всички тези и много други 
дигитални средства за комуникация неминуемо ще намалят високите транзакционни 
разходи в микрозастраховането. 

За устойчивото развитие на микрозастраховането е нужна стабилна нормативна 
уредба, последователни политически решения, безпристрастни надзорни органи и липсата на 
корупционни схеми. Навсякъде по света застрахователния бизнес е силно регулиран, което е 
особено аргументирано за микрозастрахователната дейност. Бедните хора не могат да си 
позволят друг вид защита и микрозастраховките им трябва да са с гарантирано действие. 
Всъщност защитавайки микрозастраховането, държавата подкрепя развитието на 
застрахователния бизнес като цяло. И за да е успешна нейната политика, трябва всички 
микрозастрахователи да попадат в обхвата на действащите регулации. 

Най-големите притеснения относно надзорната дейност идват от нейния ограничен 
капацитет. Микрозастраховането има потенциала да се разраства бързо, с което ще създаде 
стимул за навлизане на нови пазарни участници в т.ч. на взаимнозастрахователни компании. 

Взаимозастрахователният бизнес е с много специфики и контролът на неговата ефективност, 

овен че е отговорен, е и труден. Това крие опасност от претоварване на надзорните органи и 
занижен мониторинг. Опасенията се подсилват и от различните регулации, прилагани по 
света. Повечето микрозастраховки се предлагат от мултинационални застрахователи, които 

ще се наложи да се прелицензират съгласно националните законодателства, ако те не са 
хармонизирани. Ето защо процесът на сближаване на регулациите в отделните страни следва 
да се поощрява в името на бъдещото развитие на микрозастраховането.   

 

Conclusion 

Microinsurance is one of those issues that polarize scientific views and at the same time 

bringing opponents' opinions closer to the subject about the need of a new mechanism for protecting 

low-income people. It appears that microinsurance is inevitable for most undeveloped countries in 

Africa, Asia and Latin America, while it may be a subsidiary (voluntary) element of the social 

systems of other countries in Europe and North America. Evaluating more closely the future of the 

microinsurance market we find more development opportunities than obstacles, which we will 

systematically introduce in the following paragraphs.  

The low-income consumers make up a significant part of the population of some countries, 

indicating their potential for expanding the insurance business as a whole. However, there is a need 

to work to increase the insurance literacy of these people. They will have to realize the benefits of 

micro-insurance in order to be able to make a reasonable choice. The worrying pace of climate 

change and its accompanying disasters will further catalyze the processes of product integration of 

microinsurance. There is no better mechanism than the insurance to manage more efficiently the 

catastrophic risks against which poor people are helpless. Compared to the possibilities of micro-

insurance government social protection programs in some countries seem uncompetitive. The 

ongoing development processes of microinsurance markets in such countries can be perceived as an 

indicator of weak government and corrupt administration. 

Fortunately, the development of microinsurance is in line with the growing digitization in 

                                                 
5
 По този повод е подходящ примерът с шведската Insurtech компания BIMA, която предлага микрозастраховки 
чрез телекомуникационни компании. Единственото нещо, което трябва да направят клиентите на мобилните 
оператори е да се регистрират чрез обаждане или изпращане на SMS. Заплащането на премиите се осъществява 
чрез прехвърляне на сумите към сметката на клиента за ползваните мобилни услуги. В момента компанията има 
над 30 млн. клиенти в Африка, Азия и Латинска Америка [Carey 2017]. 
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the financial sector. New technologies can make “micro” products even more widespread for low-

income consumers who traditionally avoid communicating directly with insurers and their 

intermediaries. Here is the time to mark the growing role of Insurtech companies for the successful 

distribution of microinsurance. Of course, the changed digital environment requires adaptation, 

harmonization and liberalization of regulatory requirements in the countries concerned. 

Governments need to understand that microinsurance is a global trend that requires the acceptance 

of an adequate strategy. And if they do not put it as a priority in their programs, they should at least 

not hinder it with chaotic and inconsistent decisions. There is no doubt that the best option is the 

government to become a partner of private insurers for product promotion. 
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Въведение  

Дейността на банките е обект на строг регулативен режим, както в България, така и в 
световен мащаб. За финансово-кредитните институции, функциониращи у нас е характерно 
от една страна прилагането на Международните счетоводни стандарти (МСС) и от друга 
страна - предоставянето на информация на Българска народна банка (БНБ) с надзорна цел. 

Налице е тенденция за синхронизиране на изискванията на европейските директиви и 
регламенти в сферата на банковия надзор и принципите и правилата, заложени в 
международните счетоводни регулации. Целта на настоящия доклад е да се представят 
основните аспекти на взаимодействието между финансовата и надзорната отчетност, както и 
да се направят предложения за оптимизиране на оповестяванията с регулаторно 
предназначение. Извършено е изследване на информацията в годишните оповестявания с 
надзорна цел, съгласно Регламент (ЕС) № 575 от 2013 г. относно пруденциалните изисквания 
за кредитните институции и инвестиционните посредници, за периода от 2014 г. до 2017 г. на 
банките в България. 

 

1. Влияние на концептуалните основи на финансовата отчетност върху 
надзорната отчетност 

Прилагането на международната регулаторна рамка Базел III в Европейския съюз бе 
постигнато чрез въвеждане на Директива за капиталовите изисквания (ДКИ) и Регламент за 
капиталовите изисквания (РКИ). Директива 2013/36/ЕС на Европейския парламент и на 
Съвета относно достъпа до осъществяването на дейност от кредитните институции и 
относно пруденциалния надзор върху кредитните институции и инвестиционните 
посредници, за изменение на Директива 2002/87/ЕО и за отмяна на Директиви 2006/48/ЕО и 
2006/49/ЕО бе транспонирана в националното ни законодателство основно чрез Закона за 
кредитните институции [1]. Същевременно пряко приложим в България е Регламент (ЕС) № 
575/2013 на Европейския парламент и на Съвета от 26 юни 2013 година относно 
пруденциалните изисквания за кредитните институции и инвестиционните посредници и за 
изменение на Регламент (ЕС) № 648/2012 [5]. Дейността на банките се регулира и чрез други 
регламенти, като контролът по тяхното прилагане се извършва както от БНБ, така и от 
европейските институции. Европейският банков орган издава насоки и препоръки с оглед на 
последователното прилагане на правно обвързващите актове на Европейския Съюз. 
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БНБ в качеството си на регулаторен орган наблюдава предимно финансовото 
състояние и управлението на рисковете в банките. В тази връзка, съгласно чл. 69 от Закона за 
кредитните институции банките представят на БНБ отчети и доклади по форма, съдържание 
и в срокове, определени от нея [2]. 

Финансовата информация, предоставяна съгласно чл. 1 от т.нар. Регламент за 
отчетността (Регламент за изпълнение (ЕС) № 680/2014 на Комисията от 16 април 2014 
година за определяне, в съответствие с Регламент (ЕС) № 575/2013 на Европейския 
парламент и на Съвета, на техническите стандарти за изпълнение по отношение на 
предоставянето на информация от институциите на надзорните орган), обхваща следните 
области [6]:  

 Капиталовите изисквания и финансовата информация по чл. 99 от Регламент (ЕС) 
№ 575/2013; 

 Загубите от кредити, обезпечени с недвижим имот по чл. 101, параграф 4 буква а) 

от Регламент (ЕС) № 575/2013; 

 Големите експозиции и другите големи експозиции по чл. 394, параграф 1 от 
Регламент (ЕС) № 575/2013; 

 Съотношението на ливъридж по чл. 430 от Регламент (ЕС) № 575/2013; 

 Изискванията за покритие на нуждите от ликвидност и за нетно стабилно 
финансиране по чл. 415 от Регламент (ЕС) № 575/2013; 

 Тежести върху активите съгласно чл. 100 от Регламент (ЕС) № 575/2013; 

 Допълнителни показатели за наблюдение на ликвидността в съответствие с чл. 
415, параграф 3, буква б) от Регламент (ЕС) № 575/2013 

Регламент № 680/2014 въвежда съгласувана отчетна рамка за надзорни цели въз 
основа на хармонизиран набор от технически стандарти. Съгласно разпоредбите на този 
регламент финансовата информация обхваща информация за финансовото състояние на 
институциите и потенциалните системни рискове. Основната информация за финансовото 
състояние се допълва с подробно детайлизиране, за да се предостави на надзорните органи 
информация за рисковете във връзка с различните дейности. Институциите следва да 
предоставят обособени и еднообразни данни, особено за видовете експозиции и 
финансирането по географски и секторен признак, както и с оглед на значимостта на 
контрагентите така, че надзорните органи да бъдат информирани за потенциалните 
концентрации и струпване на системен риск.  

Съгласно Регламент № 680/2014 счетоводния баланс (отчета за финансовото 
състояние), отчета за приходите и разходите, отчета за всеобхватния доход се представят за 
надзорни цели на тримесечие с натрупване. Интересно е да се отбележи, че в образците за 
отделните финансови отчети за надзорни цели към всяка позиция (перо) се извършват 
конкретни препратки към съответни текстове от Международните счетоводни стандарти 
и/или към Регламента за капиталовите изисквания. Това отново подчертава силната връзка 
между финансовата отчетност и надзорната отчетност. Към финансовите отчети за надзорни 
цели отново на тримесечие се изготвят подробни справки, като се представя основно 
информация за финансовите активи и финансовите пасиви на институцията по контрагенти, 
по географски признак, по банкови продукти, по просрочия, по йерархия на справедливата 
стойност и т.н. 

Взаимодействието и допирните точки между финансовата отчетност и отчетността за 
целите на надзора се изразява в ползването на информация, преобладаващо създадена от 
счетоводната система на банките. Счетоводните концепции, принципи и правила 
рефлектират върху финансовата информация, включена в отчетите с регулаторна цел. В 
европейските директиви и регламенти, свързани с надзорната отчетност е възприета 
счетоводна терминология и се визират счетоводни правила. 

Изяснявайки влиянието на финансовата отчетност върху регулаторната отчетност от 
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съществено значение е въпроса за кого е предназначена създаваната финансова информация. 
От една страна, целта на финансовата отчетност е да осигури полезна информация за 
инвеститори, кредитори и други лица, осигуряващи ресурси на предприятието. От друга 
страна, регулаторната отчетност и оповестявания целят да информират участниците на 
пазара за рисковите показатели на банките, оценката на регулаторния капитал и рисковите 
експозиции на банките. Всичко това дава отговор на въпроса защо през последните години 
стремежът е да се постигне сближаване на правилата на МСС и регулаторните изисквания 
към банките. 

Финансовата информация за да бъде полезна и прозрачна е необходимо да отговаря 
на определени качествени характеристики. Съгласно Концептуалната рамка за финансова 
отчетност тези характеристики се подразделят на основни и допълващи. Основните са 
уместност и достоверно представяне, а допълващите (подобряващи) полезността, 
респективно прозрачността са сравнимост, проверимост, навременност и разбираемост. 

Базелският комитет въвежда аналогични качествени характеристики на прозрачната 
информация за надзорни цели - всеобхватност, уместност, навременност, надеждност, 
съпоставимост и същественост. Финансова информация, притежаваща тези характеристики 
води до редица ползи: 

 улеснява се процесът по обобщаване на информация за надзорни и статистически 
цели;  

 подобрява се сравнимостта между различните банки в страната и чужбина; 

 коректно се проследяват промените при една финансово-кредитна институция, 

 и др. 

Съществеността на информацията е принцип, който съвсем аналогично се дефинира, 
както за целите на финансовата отчетност, така и за целите на регулаторната отчетност. 

Информацията за оповестяване с регулаторна цел се счита за съществена, ако пропускането 
й или невярното й представяне би могло да промени или да повлияе върху оценката или 
решението на даден ползвател, разчитащ на тази информация за вземане на икономически 
решения. Европейският банков орган е издал насоки за прилагане на принципа на 
същественост [7], а именно: 

 съществеността трябва да се оценява редовно и най-малко веднъж годишно; 

 съществеността  трябва  да  се  оценява  от  гледна  точка  на  качествените  и 
количествените изисквания за оповестяване; 

 съществеността трябва да се оценява на равнището на всяко отделно изискване за 
оповестяване и ако е уместно, съвкупно; 

 съществеността  трябва  да  се  оценява,  като  се  вземат  под  внимание 
обстоятелствата  и  по-широкият контекст  в  момента  на  оповестяване  на информацията,  
например  въздействието  на  икономическата  и  политическата среда; 

 съществеността трябва да бъде насочена към ползвателите и да се оценява на  
основата  на  предполагаемите им нужди и предполагаемото значение на информацията  за 
тях: дадено изискване  за  оповестяване  може  да  не  е съществено за институцията, но да е 
съществено за потребителите; 

 съществеността трябва да се оценява, като се вземат под внимание специфичното 
естество и цел на изискванията за оповестяване; 

 съществеността трябва да бъде специфична за всяка отделна институция; 

 съществеността не зависи  само  от  размера. Тя е  свързана  с  количествената 
значимост по отношение на количеството и/или с качествената значимост по отношение  на  
естеството  на  дадена  информация,  например  експозиции  или рискове, които могат да 
бъдат съществени по естество или размер; 

 съществеността трябва да бъде динамично понятие: тя зависи от контекста на 
оповестяването и следователно може да се прилага различно при оповестяване в различни  



ИЗВЕСТИЯ НА СЪЮЗА НА УЧЕНИТЕ – ВАРНА 

СЕРИЯ ИКОНОМИЧЕСКИ НАУКИ,   том 7   №2   2018 103 

моменти в  зависимост  от промяната в рисковете. 

Възприетите за целите на финансовата отчетност дефиниции на основните отчетни 
обекти (активи, пасиви, капитал, приходи и разходи), както и правилата за оценяване и 
признаване, респективно отписване на активи и пасиви, изискванията за представяне и 
оповестяване оказват непосредствено влияние върху изходната информация за надзора и 
изчисляваните регулаторни съотношения. Използваните оценки, както и това дали даден 
елемент е съставна част на печалбата или загубата, или на другия всеобхватен доход, биха 
имали значение при изчисляване на т.нар. регулаторен капитал. 

Съгласно чл. 434, т. 2 от Регламент 575/2013/ЕС може да се приеме, че дадена банка е 
изпълнила задължението си за оповестяване на информация, изисквана от надзора, ако е 
оповестила същата тази информация за целите на счетоводната отчетност, за допускане до 
търговия на регулиран пазар или съгласно други изисквания. Също така, ако оповестената 
информация не е включена във финансовите отчети, институциите недвусмисленно посочват 
във финансовите отчети къде тя може да бъде намерена. Това също показва връзката и 
взаимодействието между финансова и регулаторна отчетност. 

 

2. Изследване на взаимодействието между финансовата отчетност и 
оповестяванията за целите на банковия надзор 

В изследването са включени 21 банки от 22 действащи към 31 декември 2017 г., като е 
изключена „Българска банка за развитие“ АД, тъй като банката е основен инструмент за 
провеждане на държавни политики в икономиката, с преобладаваща държавна собственост и 
нейното функциониране се различава от останалите кредитни институции, действащи на 
пазарен принцип. Изследваните банки са включени в първа и втора група от класацията на 
БНБ по критерий общи активи. 

По-конкретно е извършено проучване на оповестяванията за целите на надзора на 

следните банки: 

 „Уникредит Булбанк“ АД; 

 „Обединена Българска Банка“ АД;  

 „Райфайзенбанк“ ЕАД; 

 „Алианц Банк България“ АД;  

 „Ти Би Ай Банк“ ЕАД; 

 „СИБАНК“ ЕАД; 

 „Българоамериканска кредитна банка“ АД; 

 „Търговска банка Д“ АД; 

 „Инвестбанк“ АД; 

 „Общинска банка“ АД; 

 „Интернешънъл Асет Банк“ АД;  

 „Банка ДСК“ ЕАД;  

 „Юробанк България“ АД;  

 „Сосиете Женерал Експресбанк“ АД;  

 „Банка Пиреос България“ АД;  

 „Първа инвестиционна банка“ АД;  

 „Търговска банка Виктория“ ЕАД;  

 „ПроКредит Банк (България)“ ЕАД;  

 „Токуда Банк“ АД;  

 „Централна Кооперативна Банка“ АД;  

 „Тексим Банк“ АД 

Проучена е надзорна отчетна информация на официалните сайтове на банките за 
периода от 2014 г. до 2017 г. 
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Преди въвеждането на Регламент 575/2013/ЕС банките извършваха годишни 
оповестявания съгласно Наредба № 8 за капиталова адекватност на кредитните 
институции1

[3,4]. Съгласно този подзаконов нормативен акт следваше да се извършват 
оповестявания поне за следните обстоятелства: 

1. обхват и методи на консолидация; 

2. политики и правила за управление на рисковете; 

3. структура и елементи на капиталовата база; 

4. капиталови изисквания; 

5. експозиция към кредитен риск от контрагента; 

6. експозиция към кредитен риск и риск от разсейване; 

7. информация за използваните признати агенции за външна кредитна оценка (АВКО) 
и агенции за експортно застраховане (АЕЗ) при прилагане на стандартизирания подход за 
кредитен риск; 

8. при прилагане разпоредбите на чл. 63, ал. 7 и чл. 66 от Наредба № 8/2006 г. при 
вътрешнорейтинговия подход - информация за експозициите, разпределени по категории и 
рискови тегла; 

9. капиталови изисквания за позиционен риск и сетълмент риск за инструментите в 
търговския портфейл, а също и за валутния и стоковия риск за цялостна дейност; 

10. вътрешни модели за пазарен риск; 

11. експозиция към операционен риск; 

12. капиталови инструменти в банковия портфейл; 

13. лихвен риск в банковия портфейл; 

14. секюритизация; 

15. признаването за надзорни цели на вътрешните модели и техниките за редуциране 
на кредитния риск. 

Изискванията за надзорните оповестявания бяха доразвити в Част осма „Оповестяване 
на информация от институциите“ на Регламент 575/2013/ЕС.  

Следва да се има предвид, че равностойни оповестявания съгласно счетоводни, 
нормативни и други изисквания се признават за съответстващи на годишните оповестявания 
за надзорни цели. Банка може да не оповестява определени елементи от изискваната за 
надзорни цели информация, когато те са несъществени . Също така може да не се 
оповестяват определени елементи от изискваната информация, когато тези елементи биха 
включвали информация, която се счита за търговска тайна или е поверителна. 

През периода 2014 г. - 2017 г. в резултат на въведените изисквания на Регламент 
575/2013 г. се наблюдават следните промени при всички изследвани банки, извършили 
годишно оповестяване с надзорна цел: 

 значително се увеличава обемът на оповестената информация (като брой 
страници и таблици), като се забелязва приемственост в сравнение с оповестяванията в 
предходни години; 

 спазват се изискванията на Регламента относно съдържанието на информацията, 
подлежаща на оповестяване на индивидуална основа и където е приложимо и на 
консолидирана основа; 

 наблюдава се по-силно взаимодействие между оповестяванията с надзорна цел и 
оповестяванията за целите на финансовата отчетност. Някои банки дефинират регулаторното 
годишно оповестяване като „допълнение към годишния доклад на ръководството и 
годишния финансов отчет“ (например ПИБ АД). Други банки декларират, че “оповестената 
информация се базира на одитираните годишни финансови отчети“ (например Прокредит 
банк). Като цяло се увеличават препратките към финансовата отчетност. 

                                                 
1
 Отменена с Наредба за отменяне на Наредба № 8 от 2006 г. за капиталовата адекватност на кредитните 
институции (обн. ДВ бр. 106 от 2006 г.) – обн. ДВ бр. 40 от 13 май 2014 г. 
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Считано от 01.01.2015 г. съгласно чл. 70, ал. 6 от Закона за кредитните институции, 
всяка банка е длъжна да оповести като приложение към годишния си финансов отчет 
следната информация на индивидуална и когато е приложимо на консолидирана основа:  

1. наименование, описание на дейностите и географско местоположение; 

2. размер на оборота; 

3. приравнен брой на служители на пълен работен ден; 

4. финансов резултат от дейността преди данъчно облагане; 

5. начислени данъци върху финансовия резултат от дейността; 

6. доходност на активите, получена като отношение на нетната печалба към общото 
балансово число; 

7. получени държавни субсидии. 

Някои банки оповестяват тази информация в годишното оповестяване с надзорна цел, 
което е отделно публикувано от годишния финансов отчет. Или, наблюдаваме т.н. 
равностойни оповестявания, както във финансовите отчети, така и в документите с надзорни 
оповестявания. 

В резултат на проучването, може да се посочат следните по-съществени констатации: 

 Повечето банки (17 на брой) са публикували отделно надзорно оповестяване с 
информация съгласно изискванията на Регламент 575/2013 за периода 2014-2017;  

 Малко са текстовете, които изрично обявяват, че в годишния доклад на 
ръководството и/или в годишния финансов отчет съществуват т.нар. равностойни 
оповестявания (наблюдава се при 5 банки). Въпреки това, много често се препраща към тези 
доклади или финансови отчети;  

 По отношение на равностойните оповестявания се наблюдават два подхода – 
посочва се конкретна информация, относно която има равностойно оповестяване в годишния 
финансов отчет или общо се декларира, че информация, която не е налична в надзорното 
оповестяване равностойно е оповестена в годишния финансов отчет; 

 За всяка отделна банка оповестяванията с надзорна цел са еднотипни в 
структурно и съдържателно отношение;  

 Спазени са изискванията на Регламента, но оповестяванията следва да бъдат както 
на индивидуална, така и на консолидирана основа (когато е приложимо), а някои банки са 
публикували само едното оповестяване (или само на индивидуална или само на 
консолидирана основа); 

 Публикуваните оповестявания с надзорна цел на индивидуална и съответно на 
консолидирана основа (за банките за които това е приложимо) са идентични, което е логично 
и всъщност разликата е само в количествената информация; 

 Липсата на публикувани надзорни оповестявания при някои банки за определени 
години не бива да се тълкува във всички случаи негативно. При преглед на оповестяванията 
към финансовия отчет се установява, че необходимата информация за целите на надзора е 
налична изцяло или в голям процент. Например при ПИБ, която е публична банка и през 
изследвания период е в първа група по размер на активите в класацията на БНБ се среща в 
оповестяванията за политиката по управление на рисковете изричен текст, че банката спазва 
регулаторните капиталови изисквания. 

Един от основните принципи за осъществяване на банков надзор е принципът 
„прозрачност и оповестявания“, дефиниран от Базелският комитет за банков надзор. Този 
принцип намира своята реализация в Регламент 575/2013 г.  Прозрачността на банковата 
дейност се предопределя от оповестяванията. Информацията, която подлежи на оповестяване 
съгласно регулаторните изисквания и съгласно изискванията на международните счетоводни 
регулации има много сходства, поради факта, че както регулаторния орган, така и останалите 
външни ползватели на информация имат сходни цели – да се информират за финансовото 
състояние и рисковия профил на съответната банка. Подходящо е в оповестяванията с 
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надзорна цел в по-голяма степен да се посочва наличието на равностойни оповестявания в 
годишния финансов отчет и/или годишния доклад на ръководството. Така например, удачно 
е да се оптимизират оповестяванията относно: политики и правила за управление на 
рисковете; структура и елементи на капиталовата база; експозиция към кредитен риск; 
капиталови инструменти в банковия портфейл; лихвен риск в банковия портфейл и пр. 

 

Заключение  

Информацията от финансовите отчети с общо предназначение на банките 
представлява солидна база за осъществяване на банков надзор. Качествените характеристики 
на полезната финансова информация се възприемат за водещи при прилагането на правилата 
за признаване и оценяване на отделните отчетни обекти, респективно тяхното отписване, 
както и при оповестяване на информация в отчетите. Това от своя страна рефлектира върху 
изходната информация, използвана за надзорните отчети и оповестявания. В европейските 
директиви и регламенти, свързани с надзорната отчетност прави впечатление, че се 
употребява много често счетоводна терминология и се обосновават текстове със 
счетоводните правила. Следователно, може да се твърди че концентуалните основи на 
финансова отчетност имат своето влияние върху отчетността за целите на банковия надзор. 
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Abstract 

One of the main directions of the analysis of business combinations, are the motives behind them - the reasons 

that incite the participants in a transaction to implement integration processes. To a great extent, the motives for doing 

business combinations are behind the premium paid for many of the acquisitions that lead to the emergence of the 

accounting category "goodwill". The purpose of this article is to clarify the main groups of motives that underlie 

acquisitions and the relationship of these motives to the accounting treatment of business combinations. We suggest that 

not always the motives initially underpinned by the business combination can be metrified after the transaction and this 

makes them practically very difficult to assess. That is important in the implementation of accounting impairment of 

goodwill recognized as a result of business combinations. 
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Въведение 

Едно от основните направления на анализа на бизнескомбинациите, известни още в 
икономиката като процеси по сливане и придобиване (С&П), са залегналите в тяхната основа 
мотиви, т.е. причините, подбуждащи участниците в дадена сделка към осъществяване на 
интеграционни процеси. В значителна степен именно мотивите за осъществяване на 
бизнескомбинациите стоят зад платената премия при много от осъществените придобивания, 

която води до възникването на счетоводната категория „репутация“. 

Целта на настоящата статия е да се изяснят основните групи мотиви, които стоят в 
основата на осъществяваните придобивания и връзката на тези мотиви със счетоводното 
третиране на бизнескомбинациите. 

 

1. Стопански мотиви 

Според Larsson и Wallenberg (Larsson, S. and Wallenberg, Ch., 2002) мотивите за 
осъществяване на бизнескомбинациите могат да бъдат разделени на две основни групи: 
експлицитни и имплицитни, като експлицитните са онези мотиви, които са посочени изрично 
от ръководството, а имплицитните мотиви са свързани с причини, които могат да бъдат 
подозирани, но не и потвърдени от мениджмънта на предприятията. Към групата на 
експлицитните мотиви те посочват: очакваният синергичен ефект от бизнескомбинацията, 
диверсификация на дейностите, застой в дейността, изразен чрез незадоволителните темпове 
на растеж преди сделката, интернационализацията на бизнеса (при сделки между 
предприятия от различни страни). Имплицитните (скритите) мотиви включват: 
високомерието на мениджмънта, смяна на неефективния мениджмънт на придобиваното 
предприятие, частни мотиви на мениджмънта, свързани с неговите възнаграждения, липсата 
на доверие и страхът да не бъдат забравени и т.н. 

От своя страна Motis (Motis, 2007) генерализира мотивите за осъществяване на 
сливания или придобивания като предлага друга отправна точка при класификацията им и ги 
категоризира на базата на ефекта за крайния облагодетелстван от осъществената сделка. Така 
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ги свежда до две основни категории: мотиви, свързани с осигуряването на печалби за 
акционерите и мотиви, свързани с осигуряването на печалби за мениджмънта. Към първата 
група той отнася: икономиите от мащаба, икономиите от вертикалната интеграция, 
придобиването на ноу-хау, научно-изследователката  развойна дейност, намаляването на 
разходите за единица, действащ пазар на корпоративен контрол, придобиване на пазарни 
контракти и дялове, преминаване на бариери за влизане в даден отрасъл, пазар и т.н. В 
основата на втората група  мотиви стои известната в мениджмънта „агентска теория“ и 
различията, които могат да възникнат между целите на акционерите и на мениджърите на 
предприятието. Тези различия пораждат и конфликтите между акционери и мениджъри, 
когато между тях има непълна и асиметрична информация. Тази втора група включва такива 
мотиви като: високомерието, идеите за „изграждане на империя“, разпространение на риска. 

Johnson, Scholes и Whittington дават една от най-завършените класификации на 
мотивите за осъществяване на бизнескомбинации. Според тях мотивите могат да бъдат 
разделени в три групи: (Johnson et al., 2011) 

 Стратегически – тези мотиви могат да бъдат сведени до три основни 
параметъра: Разширяване на обхвата по географски признак, по продукти или пазари, 

консолидация чрез увеличаване на мащаба, ефективността и пазарната мощ и нови 
възможности чрез подобряване на технологичното ноу-хау (или други компетенции), 

придобиване на обучен персонал с ясна цел, устойчив мениджмънт и т.н.. 

  Финансови – те също са сведени до три основни дименсии: финансова 
ефективност; данъчна ефективност и освобождаване или отделяне на губещи активи. 

 Управленски – основният контекст, в който се разглеждат тази група мотиви е 
възможността на сливанията и придобивания да служат на личния интерес от мениджмънта 
по две основни линии: Лична амбиция – финансови стимули, обвързани с краткосрочни цели 
за растеж или за акции; повишаване на личната репутация; давайки на приятелите и колегите 
си по-голяма отговорност или по-добри работни места. Проява на ефекта на „вагонните 

вериги“, при което на мениджърите може да им бъде залепен „етикет“ – „консервативни“, 
ако не следват актуалната С&П тенденция или се/не се поддадат на натиска на акционерите 
да се слеят или придобият, което може да направи компанията цел за поглъщане. 

Mukherjee, Kiymaz и Baker установяват, че основната мотивация за сливанията и 
придобиванията е постигането на оперативни синергии. Резултатите от изследването им 

показват също, че повечето компании вярват, че диверсификацията е оправдан мотив за 
осъществяване на придобивания, най-вече като средство за намаляване на загубите по време 
на икономически спадове. (Mukherjee et al.,2003) 

Според Brigham и Ehrhardt (Brigham and Ehrhardt, 2010)  въпреки, че обосноваването 
на една сделка може да се различава на пръв поглед от друга сделка, то основната мотивация 
за повечето сливания е да се увеличи стойността на комбинираното предприятие. 

Някои автори като Gaughan (Гохан, 2004, с.57-58) дори разглеждат като специфичен 
мотив счетоводните правила и възможностите за манипулиране на резултатите в резултат на 
бизнескомбинацията. Той посочва редица сделки от икономическата история на САЩ, които 
са пример за превратно използване на счетоводните превила и осигурените от тях 
възможности като основен мотив за съществените бизнескомбинации. 

В изследването си относно мотивите за сливанията и придобиванията Nguyen, Yung и 
Sun (2012, pp.1357-1375) откриват доказателства, че мотивите за С&П включват разширяване 
на пазарни дялове, наличието на „агентски проблем“ и мениджърско високомерие, синергия 
и реакция на индустриални / икономически шокове и т.н. Резултатите им обаче показват, че 
осъществяването на придобиване, водено от един единствен мотив, е сравнително 
необичайно. Около 80% от включените в извадката 3 520 придобиващи предприятия имат 
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множество различни мотиви за сливане. По този начин те потвърждават хипотезата си, че 
обикновено е трудно да се даде ясна представа за основните мотиви за сливанията и 
придобиванията, тъй като мотивите за увеличаване на стойността и намаляване на 
стойността често съществуват съвместно.  

Изложеното до тук ни позволява да обобщим, че в специализираната литература и 
практика са се установили няколко подхода при определяне на мотивационната база на 
интеграционните процеси между предприятията като различните автори посочват сходни 
мотиви, но класифицирани според различни признаци. Основната теория, която обяснява 
причините за проявлението на интеграционните процеси, се заключава във възникването на 
синергичен ефект в резултат на осъщественото сливане или придобиване и последващата 
съвместна дейност. (Брейли, Р. и Майерс, С, 1997; Дивайн, М., 2003, с.53)  Основният 
принцип, залегнал в основата на тази теория, е наличието на т.нар. синергия (от гръцки 
synergеia – сътрудничество, сдружаване) [18, с.513] или синергичен ефект от съвместната 
дейност на две или повече предприятия (обекта), в резултат на което се създава 
ефект/резултат от тяхната съвместна дейност, който е по-висок от резултата на всяко едно 
предприятие поотделно. В рамките на класическата синергическа теория в контекста на 
бизнескомбинациите интеграцията следва да породи синергия във вид на допълнителна 
стойност за участниците в интеграцията, представена по следния начин: 

 

Стойност на участниците А+Б > Стойност А + Стойност Б 

 

В много специализирани публикации и учебници по корпоративни финанси и 
финансов мениджмънт посочената формула е представена  често с неравенство от типа: 

1+1>2 или 2+2 = 5 и т.н. Тази интерпретация, както редица изследователи посочват, е в 
резултат на използването на широк спектър от преимущества, възникващи в резултат на 
интеграцията (обмяна на опит и технологии, понижение на разходите и т.н.) (Bradley, 1988), 

които създават стойност за обединените предприятия над техните индивидуални стойности.  

Оценяването на синергичния ефект не винаги е подчинено само на финансови 
измерители, което определя и използването на понятия като операционна, управленска и 
финансова синергия. В рамките на идеята за синергичния ефект измежду многото възможни 
конкретни мотиви за осъществяването на бизнескомбинацията и избора й като двигател на 
бизнес растежа, посочени от различни автори, считаме, че може да изясним най-често 
срещаните, а именно: 

1. Икономия на парични средства – често за предприятието е по-евтино да получи 
необходимите мощности чрез комбинация, отколкото чрез строителство. Този фактор не е 
без значение особено в условията на инфлационни процеси и често би могъл да бъде  един от 
основните фактори. 

2. Намаляване на риска – придобиването на готово разработено производство и 
пазари е обикновено по-слабо рисково в сравнение с разработването на нови продукти или 
пристъпването към разработване на нови пазари. 

3. Избягване на взаимната конкуренция, увеличаване на капиталите си, за избягване 
на ликвидацията и др. (Гериловски, 1936, с.377) 

4. Избягване на поглъщанията – това е спасителен ход за някои от фирмите. Става 
дума за малките предприятия, които трудно биха устояли на експанзионистичната политика 
и конкуренцията на големите корпорации. 

5. Придобиване на нематериални активи – придобитите патенти, лицензи, права, 
търговски марки или управленски опит може да бъде основна мотивация при специфични 
бизнескомбинации. Обикновено това са доказани марки, приети от околната среда, признати 
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и свързани с наличен пазар. 

6. Придобиване на нематериални преимущества, които не са били обект на финансово 
докладване от страна на придобитото предприятие, тъй като остават извън обхвата на 
счетоводната отчетност. Много често именно те, заедно с придобития нематериален 
комплекс от активи, са обект на съвременните придобивания. 

7. Икономия на ресурси от мащаба на дейността – Основната идея за икономията от 
мащаба се състои в това да се изпълняват по-големи обеми работа със съществуващите 
мощности  и при същата численост на персонала и т.н. С други думи, увеличението на обема 
позволява по-ефективното използване на наличните ресурси. Получаването на икономия от 
мащабите на дейността е особено характерно за хоризонталните сливания. Но и при 
образуването на конгломерати в определени случаи е възможно постигането на подобни 
резултати. В този случай се постига икономия от мащабите за сметка на отстраняването на 
определени дублирания във функциите на отделни работници, централизацията на 
определени вътрешни функции (например счетоводството), финансовия контрол и общото 
стратегическо управление на предприятието. 

8. Достъп до допълващи ресурси – сделката по С&П може да се окаже целесъобразна 
ако участващите предприятия разполагат с взаимно-допълващи се ресурси. Такъв тип 
обединения са характерни както за крупни компании, така и за по-малки предприятия. Все 
по-често обект на поглъщане от страна на крупни компании се превръщат малки 
предприятия, тъй като те се явяват липсващото звено, което да обезпечава недостигащите 
компоненти за тяхното успешно функциониране. Малките предприятия от своя страна 
създават уникални продукти, но изпитват недостатък от гледна точка на производствени, 
технически и пазарни структури и възможности за организиране на по-мащабно 
производство на тези продукти. Големите компании от друга страна сами са в състояние да 
създадат необходимите им компоненти, но могат доста по-евтино и бързо да получат достъп 
до тях, осъществявайки обединение с предприятие, което вече ги произвежда. 

9. Глобализация – понякога фирмите често прибягват до обединения, за да постигнат 
баланс между глобалните предимства и чувствителността към локалните пазари. 

10.„Страхът от забравата” – доста често корпоративните мениджъри, пленени от 
гледката на щастливо обединените вече фирми търсят С&П на всяка цена. Така например 
Дж. Кросби – президент на банката Halifax, не крие, че е привърженик на естествения растеж 
в бизнеса и е категоричен, че С&П носят повече неприятности, отколкото полза. Но след 
като е станал свидетел на различни сливания в банковия сектор, той самия отстъпва и през 
май 2001 г. прави успешна сделка за 16 млн. долара за Bank of Scotland. (Дивайн, 2003) 

11.Повишаване  ефективността на бизнеса като цяло чрез затваряне на 
производствения цикъл в дадено производство. (Добрева, 2001) 

12. Други причини – фирмите могат да пристъпят към бизнескомбинацията, за да 
ползват данъчни облекчения и дори поради лични причини. В тази връзка Ф. Бийм пише: 
„Егото на корпоративния мениджмънт и на специалистите по поглъщания играе важна роля 
в някои бизнескомбинации“. (Трифонов, 1999, с.8) 

Макар и не винаги, печалбата, която ще реализира придобиващото дружество, в 

следствие на бизнес комбинацията, е основният измерител на мотивацията за 
осъществяването на дадено придобиване, т.е. пряк измерител на синергичния ефект. В 
повечето случаи в реалната практика, както и при изследванията в тази област, процесът на 
бизнес комбиниране носи загуби за придобиващото дружество в първите години, а в 
стратегически план, т.е. дългосрочен –  води до реализиране на печалби. Това може да се 
изрази чрез следната графика, по примера на Brealey и Myers. (Brealey, R. & Myers, St., 1996) 
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Фиг. №1 

Печалба/Загуба след сливането, придобиването 

Източник: Brealey, R., Myers, St., Principles of Corporate Finance, 1996. 

 

В теоретичен план съществуват и други теории, свързани с бизнескомбинациите, 
които са създадени през XX век, но и през XXI век продължават да се приемат, развиват и 
прилагат. (Данаилов, 2013) Такава е например Теорията на пазарната сила, чрез която се 
проследява в каква степен концентрацията в бизнеса води до висок пазарен дял, без да се 
стига до монополизъм. На следващо място може да бъде посочена Теорията на 
мениджъризма, която е свързана с интересите на управляващите по отношение на 
бизнескомбинациите, която е свързана с вижданията на мениджърите, че възнаграждението 
им зависи от мащабите на дружеството, поради което, те предлагат на собствениците едни 
или други придобивания, които не винаги са в интерес на акционерите. 

И ако до тук по-скоро бяха представени мотивите за осъществяване на 
бизнескомбинации от позициите на придобиващия, то в специализираната литература се 
посочват и мотиви от гл.т. на придобиваното предприятие. Така например Duksaitė и 
Tamošiūnienė  (2009, pp.21-25) посочват следните мотиви: 

- липса на ресурси в предприятието да се развива допълнително; 

- неточни пазарни анализи – когато едно предприятие смята, че има максимален ръст 
на собствения си пазар и не мисли, че може да навлезе на нови пазари; 

- вижданията на ръководството, че е достигнат исторически връх от развитието или от 
пазарната оценка на предприятието; 

- липса на жизнеспособна замяна на основателя на компанията, при предприятия от 
затворен тип; 

- липса на достъп до капитал включително чрез ограниченията на капацитета за 
получаваните заеми; 

- Възникването на нови конкуренти и т.н. 

Посочените мотиви показват, че определено може да се каже, че изборът да се 
продаде един бизнес е едно от най-драматичните и понякога изглежда последното, което 
едно предприятие ще направи. В същото време решението за придобиване  днес е стандартно 
бизнес средство, използвано от много предприятия за постигане на различни цели. Освен 
това голяма част от посочените мотиви (от гл.т. на придобиващия и придобивания) за 
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сливанията и придобиванията могат да бъдат разглеждани и като средство за придобиване на 
дадено конкурентно предимство в рамките на отделни отрасли, пазари, икономики и т.н. 

Изложените мотиви считаме, че биха могли да бъдат представени в по-синтезиран вид 
чрез следната фигура: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Фиг. 2 – Мотиви за осъществяване на бизнескомбинациите 

 

В крайна сметка независимо какви са движещите сили на една бизнескомбинация 
считаме, че посочването на мотивите е важно, но още по-важно е да могат да бъдат оценени 
ефектите от реализирането на посочените мотиви след сделката. Извършеният анализ на 
изследвания в тази област ни позволява да заключим, че не всички мотиви, които 
първоначално са били в основата на бизнескомбинацията, се оценяват след нейното 
финализиране. Като основна причина за това може да се посочи, че повечето мотиви са 
трудни за оценка. Една част от изброените от нас мотиви са неизмерими, тъй като те не 
могат да бъдат анализирани пряко от финансова гледна точка. Един от начините да се 
анализират тези мотиви е или просто да се посочи, че те са се случили или да се превърнат 
във финансови факти, за да се направят съпоставими с например предишни наблюдения.  

Преведен на езика на счетоводството синергичният ефект може да се разглежда и като 
потенциален израз на възникващата репутация в резултат на дадена бизнескомбинация.  
Именно платената премия за придобития контрол  е израз на липсващата част от стойността 
в неравенството 2+2 = 5. Това е онази част от стойността, която в отделно функциониращите 
предприятия не може да се оцени и обхване от счетоводната система, но в резултат на 
придобиването има възможност да се прояви като израз на нематериалните предимства на 
придобития бизнес или като израз на възможния ефект от съвместното съществуване на 
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обединените предприятия. Посоченото схващане кореспондира и с вижданията на различни 
автори (Davis, 2005; Cornell, 2013), че платената премия за придобития контрол би имала 
смисъл само ако настоящата стойност на очакваните синергии е по-голяма от платената цена. 
Не трябва да се забравя обаче, че значителна част  от елементите, осигуряващи синергичния 
ефект са много трудни за измерване. Освен това плащането на премия за придобития 
контрол се случва в сегашно време, докато получаването на изгодите се натрупва в 
бъдещето. Това налага да се извърши своеобразно привеждане на синергическите изгоди към 
тяхната настояща стойност, за да може да бъде оценена адекватно и платената премия за 
придобития контрол. Комплексността  на този процес и почти практическата невъзможност 
за измерване на синергичния ефект (постигнатия мотив) според нас води до невъзможност за 
адекватно последващо оценяване на възникналата репутация. Подобно становище изразява и 
Борда за международни счетоводни стандарти, който на своя редовна среща през м.април 
тази година, обсъждайки бъдещи подобрения при отчитането на бизнескомбинациите, 
отбелязва, че  в годината, в която се осъществява бизнес комбинацията, предприятието 
следва задължително да оповести „причините за плащане на премия, надвишаваща 
стойността на нетните разграничими активи, придобити в бизнес комбинацията”, (IFRS, 

2018) т.е. да разкрие мотивите, които стоят в основата на придобиването. Това обстоятелство 
за пореден път доказва колко съществени са мотивите за осъществяване на 
бизнескомбинациите и от счетоводна гледна точка - теза, която винаги сме отстоявали. 

 

Заключение 

В чисто икономически план всяка бизнескомбинация представлява сложна 
съвкупност от интереси, а също така и система от определени конкретни организационни 
стъпки и мотиви при реализирането й. Това обстоятелство определя актуалността на 
въпросите, свързани с информационната осигуреност и ролята на информацията по 
отношение на мотивите за осъществяване на бизнескомбинации.  

Извършените проучвания на изследвания в тази област дават основание да се твърди, 
че не винаги мотивите, които първоначално са били в основата на бизнескомбинацията, 

могат да бъдат метрифицирани след сделката и това ги прави практически много трудни за 
оценяване, което пък е важно при осъществяването на тестовете за наличие на счетоводна 
обезценка на репутацията, призната в резултат на бизнескомбинации. Затова се приема, че 
един от начините да се анализират тези мотиви е или просто да се посочи, че те са се случили 
или да се превърнат във финансови факти, за да се направят съпоставими с например 
предишни факти до дейността на предприятието. 
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Abstract 

Organization of tax administration activity is an important aspect of both the revenues part of the government  

budget, and of the image of the state in public’s opinion. In our study, with a help of an online survey with 1398 
Bulgarian respondents aged 18-60, made in two consecutive years - 2017 and 2018, we aim to identify some of the most 

important “bottlenecks” in the process of counteracting between tax administration and public in Bulgaria, as well as 
to suggest alternative measures and to point at perspectives for change towards easier contacts between public and tax 

administration and towards shortening of the time and effort, used for fulfilling of due administrative activity.  
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Въведение  

Икономиката през новия век се характеризира с все по-изразена “нематериалност” - 

преобладават нематериалните активи и съществува намаляване на значението, и дори 
разкъсване на “физическите” връзки между отделните участници в процесите на обмен. Тази 
“нематериалност” има като следствие и преминаването на конкуренцията в нов етап - в 
съвременността например излизат на преден план процеси като конкуренция между 
различни юрисдикции за привличане на инвестиции и активност (Момчев, 2011, Богданов, 
2018a, Найденов, 2016, Горчева, Любенов и Петров, 2012, Захариев и Димитров, 2015). 

В този план, немаловажен аспект на икономиката се оказва начинът на 
взаимодействие с държавната администрация, и в частност с данъчната администрация. 
Улесненията в това взаимодействие са в състояние пряко да повлияят върху икономическата 
активност, инвестиционната дейност, а оттам - и върху икономическия растеж. Неслучайно 
страни с улеснени административни формалности биват оценявани като по-привлекателни за 
осъществяване на бизнес (България е на място 50 от 190, а по отношение на плащането на 
данъци 90 от 190, вж. World Bank, 2017, p. 150).  

Цифровизацията на икономиката, а и на живота въобще, през последните години има 
като ефект и намаляването на преките контакти между хората и различни институции, в т.ч. 
тия с държавната администрация. 

Стремежът към постигане на икономически растеж и развитие, за сближаване към 
икономиките на останалите страни от ЕС е съпътстван и у нас от усилия на държавната 
администрация да разшири и задълбочи обхвата на "електронното правителство". Това се 
случва и в данъчната област - проявява се във взаимодействието между гражданите и 
данъчната администрация. 

Но промените не могат да настъпят изведнъж - необходимо е известно време, така че 
"електронното правителство" да заработи пълноценно. От една страна, трябва да се 
осъществи техническата възможност за това, както и да се изчистят евентуални грешки при 
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функционирането, а от друга страна, гражданите трябва да възприемат новостите, така че да 
се доверят на новия тип услуги. 

Изследването ни е посветено на вижданията на гражданите относно това, как 
функционират някои елементи на "електронното правителство" в данъчната администрация, 
а също и как изглежда дейността на администрацията като цяло (за подробности относно 
значението на дейността на администрацията вж. напр. Богданов, 2018b, Донев, Дурин и 
Бакалов, 1991, Недялкова 2012, Пашев, 2006, Захариев и Димитров, 2015). 

Използваме подхода "анкетно проучване" сред публиката у нас, като пълният ни 
въпросник се състои от 24 въпроса, отнасящи се до типа респонденти, вижданията им за 
скритата икономика, укриването на данъци и способността на данъчната администрация да 
реагира, както и въпроси, отнасящи се за взаимодействието на данъчната администрация и 
публиката. 

Част от резултатите, онези насочени към скритата икономика, укриването на данъци и 
способността на данъчната администрация да реагира, са вече представени на широката 
публика (Богданов и Маринов, 2018), тук акцентираме върху въпросите, посветени на 
взаимодействието между публиката и данъчната администрация. 

 

1. Данъчната администрация и публиката 

Във всички документи свързани със стратегията в развитието на държавната 
администрация се посочва, че услугите които се предлагат следва да бъдат ориентирани към 
потребностите на ползвателите им, цели се значително увеличаване на услугите чрез 
интернет, както и опростяване на регулаторните режими, във връзка с които гражданите си 
взаимодействат с администрацията.  

Известно е че ефективността на данъчната администрация зависи и от отношението на 
публиката към нея (Kirchler, 2007). Предвид наличието на такава взаимовръзка, интерес за 
изследване представлява начинът, по който гражданите възприемат взаимодействието си с 
данъчната администрация. Характерът на дейността на публичните организации (в т.ч. и на 
НАП) е такъв, че е много важно при тях да се използват многомерни оценки, като при всяка 
се отчита доколко извършената услуга съответства на потребностите на потребителите на 
услугите.  

Част от показателите, свързани с определянето ефективността на дейността на 
приходната администрация, се отнасят до оценка на удовлетвореността и мненията на 
гражданите. Но непосредственият ефект от извършването на някакъв вид услуга е трудно да 
се установи и оцени. Като един от критериите за ефективност би могла да се приеме 
удовлетвореността на ползвателя на услугата и неговото мнение за предоставените услуги. 
Например в публичните организации оценката на удовлетвореността на потребителите 
(клиентите) се определя и от регистрацията на постъпилите жалби. Наблюдавайки 
измененията в тенденциите при постъпването на жалби, може да се установи на какво следва 
да се обърне внимание. Обаче трябва да се подчертае, че жалбите отразяват мнението не на 
мнозинството, а на най-активните граждани на обществото, и сами по себе си представят 
един по-скоро изкривен поглед върху състоянието на дейността. В тази връзка, за да се 
определи степента на удовлетвореност на обществото като цяло от предлаганите услуги и да 
се прецени от какво се нуждае то, би било удачно да се използват анкети. 

В изследванията си Е. Кирхлер (Kirchler, 2007) приема, че основа на спазването на 
правилата при взаимодействието между данъкоплатци и данъчни власти може да бъде 
определено като принудително и доброволно. Принудителното спазване се определя от 
начина, по който данъкоплатците приемат правомощията на властите да ги преследват и 
наказват, а доброволното спазване може да бъде постигнато, ако данъкоплатците приемат 
властите за надеждни партньори, благосклонни участници в процеса на данъчно плащане. 
Следователно, там където доверието в данъчните администрации е ниско, дейността на 
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данъчната администрация е насочена към прилагане на контрол, отговорности, глоби и др., 
като чрез това поведение се цели подобряване на ефективността на данъчната 
администрация. Обратно, в атмосфера на доверие, данъчният морал, възприеман като 
справедливост на данъчната система (Kirchler, 2007) е особено важен за насърчаване 
спазването на данъчните разпоредби и повишаване ефективността на администрацията. 

 Съществуват много начини, да бъде изследвано отношението на публиката към 
администрацията. Нашият подход е провеждане на анкетно изследване, при което 
респондентите оценяват различни аспекти на дейността на данъчната администрация с 
помощта на въпросник. С оглед по-голямо удобство, провеждаме проучването онлайн. 
Данъчната администрация у нас също провежда анкета сред ползвателите на услугите, които 
предлага, но резултатите от него досега не са публикувани. Освен това по презумпция 
резултатите, които самата данъчна администрация получава, са обект на наличие на агентски 
проблем. С изследването си ние се стремим да дадем страничен, по-различен поглед върху 
проблематиката. 

Предвид все по-широкото разпространение на електронните услуги сред публиката, 
както и предстоящите ограничения на подаване на информация към НАП, част от 
проучването ни е насочено към установяване на степента на разпространение на електронни 
услуги.  

Нашите резултати биха могли да бъдат използвани за подобряване на дейността на 
приходната администрация.  

 

2. Обхват на изследването 
Целевата ни аудитория, тъй като идеята ни е да проучим вижданията за състоянието и 

дейността на данъчната администрация у нас сред икономически активното население, се 
състои от български граждани, на възраст между 18 и 60 г. Приемаме че тази група хора има 
най-добър поглед върху проблематиката, понеже в по-голяма степен от останалите български 
граждани има задължения по отношение на данъците.  

Проучването е проведено два пъти, по едно и също време през две последователни 
години - през март-април 2017 г. и през 2018 г., период на активно плащане на различни 
видове данъци. Отговорите при анкетата бяха получени с помощта на студенти от ИУ-Варна, 
на които сърдечно благодарим за оказаното съдействие. 

От получените отговори преценяваме за валидни 1398, 818 от 2017 г. и 508 от 2018 г. 
Извадката ни е "по удобство" като тип, нямаме предварително разпределяне на 
респондентите по възраст, място, занятие и т.н., затова и преобладават отговорите от 
областите Варна, Русе, Разград, Добрич, Бургас, но като цяло има и от други места в 
България, общо от над 100 населени места. 

По пол и образование има известна балансираност - 833 жени и 565 мъже, 567 с 
висше, 809 със средно и 21 с основно. При съставянето на анкетата зададохме фиксирани 
стойности за “занятие”, с отговори съответно: "студент" - 425, "офис-служител" - 130, 

"държавен служител" - 136, "работещ в частна фирма (но не офис-служител)" - 398, 

"собственик на фирма" - 118, "счетоводител" - 75, "друго" - 116. Специално разделихме 
собствениците на предприятия и счетоводителите от останалите, понеже те в най-голяма 
степен са ангажирани с данъците и съответно с администрацията и обслужването. 

При анкетираните най-голямата група са студентите, затова и при разпределението по 
възраст има пик в групата до 30 години. Друг, малко по-слабо изразен локален максимум 
наблюдаваме за възраст на най-активното население (40-55 години). 

 

3. Резултати от изследването 

Основните въпроси, върху които концентрираме вниманието си при преценката за 
имиджа на данъчната администрация, са: 
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Когато сте посетили офис на данъчната администрация, колко дълго се наложи да 
чакате за услугата, която ви беше необходима? (отворен въпрос) 

Смятате ли, че организацията на работата на служителите на данъчната 
администрация, е достатъчно добре организирана за улеснение на гражданите, на които 
им се налага общуване с тях? (да-не) 

Знаете ли какво представлява ПИК-кодът, който може да ви бъде предоставен от 
данъчната администрация? (да-не) 

Когато ви се наложи да заплатите данък по сметка на данъчната администрация, 
колко време ви беше необходимо, за да го направите? (отворен въпрос) 

Смятате ли, че при своите действия, данъчната администрация стриктно спазва 
закона?  (да-не) 

Смятате ли, че формулярите, които следва да попълвате в данъчната 
администрация са достатъчно разбираеми и лесни за попълване? (да-не) 

Ползвате ли електронните услуги на данъчната администрация? (да-не) 

Смятате ли, че електронният достъп до услуги на данъчната администрация е 
достатъчно улеснен за ползване? (да-не) 

Въпросите: “Когато сте посетили офис на данъчната администрация, колко дълго се 
наложи да чакате за услугата, която ви беше необходима?” и “Когато ви се наложи да 
заплатите данък по сметка на данъчната администрация, колко време ви беше необходимо, за 
да го направите?” бяха зададени като отворени, тъй като не целяхме поставянето на рамки 
при определяне на оценката за времето, давана от нашите респонденти. Следва да уточним, 
че тук става дума именно за оценка на необходимото време, а не на действително 
използваното за целта време (най-малкото защото без предварителна подготовка, т.е. без 
конкретно да са засекли колко време им е било необходимо, респондентите не биха били в 
състояние да дадат правдоподобни отговори). Считаме, че именно тази оценка (а не 
действителното време) е важна, тъй като точно тя определя отношението на гражданите 
(потребители на услугите) към действията на администрацията (като доставчик на услугите 
по информационно взаимодействие). 

Получените и по двата въпроса отговори се оказаха силно разпръснати както като тип 
подаване (най-разнообразни комбинации от числа и думи), така и като количество - от “5 
минути” до “3 дена”. Това наложи да приложим пост-трансформация на данните, като ги 
обединим в няколко групи, според най-често срещаните отговори.  

Приемаме (в т.ч. и с оглед на съществуващата обективна реалност при физическо 
посещение на салон за приемане на граждани), че правдоподобно разделяне е това на 
интервали както следва:  

- под половин час; 

- половин - един час; 

- над един - до три часа; 

- над 3 часа (тук спадат и отговорите от тип “много”, без числена оценка); 

- неприложимо (на респондентите не се е налагало да взаимодействат с данъчната 
администрация). 

Относно необходимото време свързано с предоставените услуги от НАП, следва да се 
отбележи, че съгласно Наредбата за административното обслужване (Обн. ДВ. бр.78 от 26 
септември 2006 г.), административното обслужване в държавната администрация се 
осъществява при спазването на задължителен стандарт относно времето за чакане при 
получаването на информация или обработване на документи във връзка с предоставянето на 
административна услуга, което следва да бъде не повече от 20 минути (чл.20, ал.1, т.4). От 
друга страна, определени услуги, предоставяни от данъчната администрация, са специфични 
и трудно бихме могли да приемем, че следва да бъдат предоставени за не повече от 20 
минути.  
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 Фигура 1. Оценка за необходимото време (в минути) за услуга в офис на 

данъчната администрация. Източник: собствени изчисления  

В посочената наредба е предвидена възможност с оглед на функционалната си 
специфика администрациите да прилагат и собствени стандарти за качество на 
административното обслужване. Можем да посочим, че данъчната администрация извършва 
такива специфични услуги обусловени от спецификите на нейната дейност. Например: често 
се налага за обработката на данните относно конкретно физическо лице, да бъде извършена 
подробна справка за значителен период от време, като въз основа на тези данни се прави 
заключение относно действията на лицето, които то трябва да предприеме.  

Много често също така, във връзка с предоставена административна услуга от 
данъчната администрация, се налага да бъде извършено плащане от страна на лицето, като е 
логично то да приеме, че времето употребено за извършено плащане следва да се отнесе към 
времето свързано с предоставената услуга. Това е така, защото в почти всеки офис на НАП 
има банково гише на обслужващата банка, чрез което се извършват плащания на данъчни и 
осигурителни задължения.   

Видно от данните на графиката е, че на основната част от респондентите ни е 
необходимо време, в което си взаимодействат пряко с приходната администрация. във връзка 
с услугите, които тя предлага в рамките на около 10 до 60 минути. Отговорите за време 
повече от 60 минути, които представляват неголям брой, отдаваме на обстоятелствата, че в 
определени случаи предоставените услуги на НАП са изисквали повече време от 
необходимото, съгласно възприетите стандарти. Ако анализираме посочените резултати 
става ясно, че на най-голям относителен дял от отговорилите им е необходимо време от 
около 10 - 30 минути, за да получат услугата, която им се е наложило да използват, 
следователно може да приемем, че поведението на данъчната администрация в тази връзка 
отговаря на възприетите стандарти за ефективност. 
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Фигура 2. Оценка за необходимото време (в минути) за заплащане на данък по 
сметка на данъчната администрация. Източник: собствени изчисления  

При анализа на данните свързани с времето на плащане се установява, че основният 
брой отговорили са в диапазон около 1-20 минути. Посоченият извод може да бъде обяснен 
със значителното разпространение на електронните канали за плащания на данъчни и 
осигурителни задължения, при които не се губи значително време. В същото време се 
наблюдава и известен брой отговори, при които за плащането е използвано много време. 
Обяснение би могло да се търси във връзка с обстоятелството, че данъчни и осигурителни 
плащания все още се извършват на гише в данъчната администрация. 

Отговорите на няколкото въпроса, които зададохме във вид на Ликертова скала с 
възможни отговори от 1 - “Да” (категорично да) до 5 - “Не” (категорично не), обобщаваме в 
Таблица 1, като представяме както средните стойности при различни категории респонденти 
(например по момент на провеждане на проучването, пол и т.н.), така и стандартното им 
отклонение. Проведените t-тестове показват, че получените средни стойности са 
статистически значими.  

Анализът на данните показва, че особено откроими са отговорите, които дават 
респондентите, посочили че са счетоводители. Видно от данните, посочени в таблицата и на 
четирите въпроса, те отговарят различно от останалите респонденти, като на скалата да/не, 
техните отговори са по-близо до отговор “да” от останалите отговорили. Вероятно тези 
различия се дължат на професионалното общуване и изградени взаимодействия между 
счетоводителите и приходната администрация. 

Отличими от останалите отговори, са отговорите на втория въпрос посочен в 
таблицата, даден от респондентите с висше образование и счетоводителите. Може да се 
предположи, че тези различия се дължат както на предположението, че в групата на 
респондентите с висше образование попадат и счетоводителите, така и че респондентите с 
висше образование познават по-добре функциите и дейността на данъчната администрация 
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спрямо останалите. 

 

Таблица 1. Обобщени резултати от въпросите от тип "скала" - средни и 
стандартни отклонения 

 Смятате ли че 
организацията на 
работата на 
служителите на 
данъчната 

администрация е 
достатъчно добре 
организирана за 
улеснение на 
гражданите на 
които им се налага 
общуване с тях 

Смятате ли 
че при 
своите 
действия 
данъчната 
администра
ция 

стриктно 
спазва 
закона 

Смятате ли че 
формулярите 
които следва да 
попълвате в 
данъчната 

администрация 
са достатъчно 
разбираеми и 
лесни за 
попълване 

 

Смятате ли че 
електронният 
достъп до 
услуги на 
данъчната 

администрация 
е достатъчно 
улеснен за 
ползване 

Общо 3.25/1.14 3.05/1.23 2.97/1.25 2.74/1.18 

2017 г. 3.32/1.10 3.15/1.23 3.03/1.25 2.80/1.18 

2018 г. 3.15/1.18 2.92/1.22 2.89/1.26 2.66/1.17 

Жени 3.20/1.13 3.00/1.22 2.91/1.24 2.69/1.16 

Мъже 3.31/1.15 3.13/1.25 3.05/1.27 2.82/1.21 

Студенти 3.28/0.98 3.09/1.13 2.95/1.12 2.68/1.09 

Не-студенти 3.23/1.20 3.04/1.27 2.97/1.31 2.77/1.22 

Висше обр. 3.24/1.19 2.95/1.27 2.88/1.28 2.59/1.21 

Средно обр. 3.25/1.09 3.13/1.20 3.03/1.22 2.84/1.15 

Счетоводители 2.81/1.14 2.89/1.13 2.53/1.15 2.26/1.06 

Собственици 
на фирми 

3.38/1.23 3.20/1.33 3.05/1.42 2.54/1.25 

Източник: собствени изчисления 
 

Относно различията между “счетоводителите” и останалите при отговора на третия 
въпрос посочен в таблицата, обяснението може лесно да бъде намерено в професионалните 
задължения на тези респонденти.  

Отговорът на четвъртия въпрос е резултат от все по-широкото разпространение и 
приложение на електронните услуги предоставяни от приходната администрация. 
Отговорилите на въпроса възприемат предоставените електронни услуги от администрацията 
като лесни за използване. 

Други въпроси, които разглеждаме, са свързани с вижданията на публиката относно 
още някои аспекти на електронните услуги, предоставяни от данъчната администрация, 
резултатите представяме по-долу.  

Видно от данните на графиката е, че повечето от половината отговорили са запознати 
с възможността да осъществяват по електронен път взаимодействието си с данъчната 
администрация. Резултатите от отговорите показват сравнително широкото разпространение 
на електронните услуги предоставяни от приходната администрация. Използването на тази 
възможност предоставяна от администрацията е свързана с необходимостта от приложението 
й, и сравнително малкия дял на използващите ПИК-код е свързан по-скоро с потребността от 
използването на електронните услуги, отколкото с непознаване или невъзможност да 
използват тези услуги. Отговорите на респондентите дали познават ПИК-кода, могат да 
бъдат съпоставени с отговорите на четвъртия въпрос от Таблица 1, като обобщеният извод е, 
че гражданите познават електронните услуги предоставяни от приходната администрация, 
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намират ги за лесно достъпни и когато им са необходими - ги използват. 

 

 
Фигура 3. Знаете ли какво представлява ПИК- кодът, който може да Ви бъде 
предоставен от данъчната администрация - отговори. Източник: собствени 

изчисления 

 

 

 

 
Фигура 4. Ползвате ли електронните услуги предоставяни от данъчната 

администрация - отговори. Източник: собствени изчисления  
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Що се отнася до интензивността на употребата на електронните услуги, близо една 
трета (31.5 %, вж. Фигура 4) от респондентите вече ползват електронни услуги, предоставяни 
от данъчната администрация, а интерес проявяват още 45.3 %, едва 23.2 % категорично 
отричат да се интересуват от тях. Разбира се, категоричната липса на интерес към 
предоставяните от администрацията електронни услуги може да е свързана с липсата на 
необходимост от използването им. Резултатите от тези отговори на гражданите 
свидетелстват за сравнително голямата популярност на предоставяните електронни услуги от 
страна на данъчната администрация. 

 

Заключение 

Резултатите от проведеното изследване и анализа на данните, дават възможност да 
бъдат обобщени следните изводи: 

- средната продължителност от време, която е необходима на гражданите, за да 
получат необходимата им от данъчната администрация услуга отговаря на възприетите 
стандарти за административно обслужване; 

- времето за плащане на данъчните задължения при използването на различните 
електронни канали, които администрацията предоставя, е относително кратко. Когато 
гражданите използват възможността за плащане на гише, тогава им е необходимо повече 
време, за да осъществят вазимодействие с администрацията;  

- организацията на работата на данъчната администрация се оценява най-високо 
от респондентите, които професионално си взаимодействат с администрацията. Това е 
логично, защото те виждат промените извършвани в приходната администрация през 
годините и постоянно подобрение в обслужването; 

- сравнително широко е разпространението на електронните услуги 
предоставяни от приходната администрация и използването им е относително лесно. 

 

Използвана литература 

1. Богданов, Хр., Ефективност на данъчния контрол в България, в сравнение с държавите от 
ОИСР, ИУ-Варна, (автореферат), 2018a. 

2. Богданов, Хр., Публични разходи, ефективност и ефективност на данъчния контрол, In: 
Маринов, Г. (ред.), Есета по фискална политика, Варна: Lecti book studio, 2018b. 

3. Богданов, Хр., Г. Маринов, Скрита икономика и укриване на данъци в България - 

изследване на мнението на публиката, Научно-практическа конференция на тема: 
“Развитие на българската и европейската икономика – предизвикателства и 
възможности”, Велико Търново, 18-19.10.2018 г., 2018. 

4. Горчева, Т., Любенов, З., Петров, И., Интернационализация на фирмите от сферата на 
услугите в България. Извеждане на модели за интернационализация на българските 
фирми в сферата на услугите, Алманах научни изследвания. СА Д. А. Ценов - Свищов, 
бр. 17, с. 16-46, 2012.  

5. Донев, К., Дурин, Ст., Бакалов, Н., Информационна система на фирмата, Варна, 
Галактика, 1991. 

6. Захариев, А., Димитров, М., За ефективната фискална политика в отворената икономика 
на ЕС, Годишник. Стопанска академия Д. А. Ценов - Свищов, бр.68, с.7-44, 2015. 

7. Момчев, С., Офшорност и аутсорсинг в международния бизнес, Бизнес управление, бр. 1, 
с. 129-141, 2011. 

8. Найденов, Л., За регионалната данъчна конкуренция без оптимизъм, In: Вачков, Ст. и др. 



IZVESTIA JOURNAL OF THE UNION OF SCIENTISTS - VARNA 

124 ECONOMIC SCIENCES SERIES,   vol.7   №2   2018 

Финансовата наука между догмите и реалността. Варна: Наука и икономика, с. 319-360, 

2016. 

9. Недялкова, П., Класификация на принципите на финансовия контрол и възможности за 
тяхното изследване, In: Качество и полезност на счетоводната информация: Сб. докл. от 
науч. конф. [на] Икономически университет - Варна, 28 - 29 септ. 2012 г. - Варна: Унив. 
изд. Наука и икономика, с. 465 - 481, 2012. 

10. Пашев, К., Данъчна политика и администрация, София, Унив. изд. Св. Кл. Охридски, 
2006. 

11. Fox, J., S. Weisberg, An {R} Companion to Applied Regression, Second Edition. Thousand 

Oaks CA: Sage, 2011. URL: http://socserv.socsci.mcmaster.ca/jfox/Books/Companion 

12. Kirchler, E., The Economic Psychology of Tax Behaviour, Cambridge University Press, New 

York, 2007. 

13. R Core Team, R: A language and environment for statistical computing. R Foundation for 

Statistical Computing, Vienna, Austria, 2017. URL https://www.R-project.org/. 

14. World Bank, Doing Business 2018 : Reforming to Create Jobs (English). Doing Business 2018. 

Washington, D.C. : World Bank Group, 2017. http://documents.worldbank.org/curated/en/ 

803361509607947633/Doing-Business-2018-Reforming-to-Create-Jobs. 

 

 

За контакти  

ас. д-р Христоско Богданов 

Икономически университет - Варна 

h.bogdanov@ue-varna.bg 

 

Бояна Андреева, докторант 

Икономически университет - Варна 

b.andreeva@antares.bg 

 

доц. д-р Георги Маринов  

Икономически университет - Варна 

gmarinov@ue-varna.bg 

 

http://socserv.socsci.mcmaster.ca/jfox/Books/Companion


ИЗВЕСТИЯ НА СЪЮЗА НА УЧЕНИТЕ – ВАРНА 

СЕРИЯ ИКОНОМИЧЕСКИ НАУКИ,   том 7   №2   2018 125 

 

Управлението на вземанията като част от финансовия 
мениджмънт на предприятието 

 

Галина Събчева 

 

Accounts Receivable Management as Part of the Entity`s Financial Management 
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Abstract 

Accounts receivable management as part of working capital management stands out as entity`s financial 

management integral part. Its significance is result by the relationship between accounts receivable and the liquidity 

level, cash flows and solvency. The article focuses on the main stages on which accounts receivable is based: assessing 

client creditworthiness, accounts receivable monitoring and debt collecting. Accounts receivable management is based 

on the interdisciplinary approach that emphasizes accounting, legal, financial and management analysis. It outlines the 

need to develop a precise, detailed and comprehensive credit policy that is consistent with client credit analysis 

procedures, with clearly defined duties and responsibilities. Covering all stages the policy should ensure the entity`s 

interests protection by control over customer claims. Given the limited size of the article beyond its scope stayed a 

variety of aspects that could be addressed in depth in the future. 
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Въведение 

През последните години в България широка популярност придоби понятието 
„междуфирмена задлъжнялост“, с което е прието да се означават несъбрани вземания между 
търговци. Макар да липсва официална статистика се счита, че равнището на тези вземания е 
значително и е сред основните фактори за финансови затруднения на предприятията и дори 
несъстоятелност. От информационната агенция Graydon отбелязват, че „повече от 
половината от всички фалити могат да се обяснят с лошото управление на вземанията, което 
демонстрира значението му“ (Graydon n.d.). Едновременно с това все повече се повишава 
броя на предлаганите от колекторските агенции услуги1, търсенето на риск-мениджъри и 
специалисти по управление на вземанията. Ето защо целта на настоящата статия е да се 
изследват възможностите за ефективно управление на вземанията в предприятието като част 
от финансовия мениджмънт. 

В миналото предмет на управленското счетоводство, понастоящем разширен с 
иновативни и многоизмерни функции, финансовият мениджмънт е жизненоважна част от 
бизнеса и се развива чрез бизнес финанси, финансова икономика, финансова математика и 
финансов инженеринг (Paramasivan & Subramanian 2009). Предметът на изучаване от 
финансовия мениджмънт обхваща максимизиране на печалбата и повишаване 
благосъстоянието на собствениците  (Paramasivan & Subramanian 2009; ACCA & F9 2017), а 
като част от ресурсите на предприятието задължително обхваща изучаване на оборотния 
капитал (в т. ч. материални запаси, вземания, инвестиции и парични средства) и неговото 
управление2

. 

Необходимостта от управление на вземанията се произтича от използването им като 
краткосрочен източник на финансиране за предприятието-клиент и източник на риск и 
                                                 
1
 Според представителното проучване на EOS „Навици за плащане в Европа“ 2018 в България 76% от 
издадените фактури се плащат в срок, 20% със закъснение, а 4% от вземанията се отписват поради 
несъбираемост (CFO n.d.). 
2
 Изучават се също така анализ на финансови отчети, капиталова структура на предприятието, капиталово 
бюджетиране, източници на финансиране, бизнес оценяване, рисков мениджмънт и др., които не се разглеждат 
в настоящата статия. 
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потенциални разходи  за предприятието-доставчик. Интегрална част от управлението на 
оборотния капитал, управлението на вземанията е от съществено значение за управление на 
ликвидността, паричните потоци, поеманите рискове, и по този начин за съдейства за 
постигане финансовите цели на предприятието, с които е ангажиран финансовият 
мениджмънт. От втората половина на миналия век във фокуса на редица изследователи се 
откроява изучаването на финансово-ориентирани модели за управление на вземанията 
(Kallberg & Saunders 1983; Gentry & De La Garza 1984; Carpenter & Miller 1979; Gallinger & 

Ifflander 1986; Lewellen & Johnson 1972; Lewellen & Edmister 1973; Stone 1976). Днес, 
несъбраните вземания са същността на понятието „междуфирмена задлъжнялост“, като в 
България официална статистика за този показател не се поддържа. Официални данни са 
налице по отношение на изкупените от колекторските агенции дългове3

. 
 

1. Ефективност на управлението на вземанията 

При изследване на принципите и практиките на ефективно управление на вземанията 
Kimani (Kimani 2013) оценява наличието на кредитна политика. Резултатите от изследването 
установяват неблагоприятното влияние на следните фактори върху ефективното управление 
на вземанията: 

 липса на формална кредитна политика; 

 забавяне или липса на актуализиране на ръководството за кредитна политика; 

 несъответствие на кредитната политика с процедурите за анализ на кредитния риск; 

 липса на ясни цели на кредитната политика и 

 случайно изменение на кредитните условия. 

Kimani обобщава, че ефективното управление на вземанията в производствените 
предприятия се затруднява едновременно от липсата или несъгласуваното прилагане на 
процедурите за събиране на вземания и неустойчиво следване на стратегиите за просрочени 
вземания (Kimani 2013). Достига до заключението, че неефективното управление на 
вземанията е резултат от неустойчиви или неадекватни процедури за контрол върху 
вземанията и мониторинг. Аналогични изводи достигат и Senzu и Ndebugri (Senzu & 

Ndebugri 2009). Според Kubíčková и Souček  дори предприятия, които имат изградена 
система за управление на вземанията, отделят повече внимание и разходи за събиране на 
вземанията, отколкото на договаряне на бизнес отношенията и непрекъснат мониторинг 

(Kubíčková & Souček 2014). Lyani достига до извода, че оценката на кредитоспособността на 
клиента, наличието на система за управление на вземанията, оценката на риска, 
финансирането на вземанията и финансовата грамотност са сред факторите за растеж на 
малките и средни предприятия (Lyani 2017). 

Според Ngugi следните фактори оказват съществено влияние върху ефективността на 
политиката по управление на вземанията (Ngugi 2014)

4
: 

 предоставянето на търговски кредит и ефективност на кредитните споразумения; 

 размер на предприятието; 

 наличие на писмени политики и вътрешни оперативни процедури, одобрени от 
ръководството, с ясно определени роли и отговорности при управлението на вземанията; 

 организирана счетоводна отчетност; 

 използване на писмени уведомления за плащане; 

 ефективност на управленската система; 

 използването на подходящ софтуер. 

                                                 
3
 По данни на Асоциацията на колекторските агенции в България (АКА) за 2016 г. е 900 млн. лв., за 2017 – 772 

млн. лв. Първото тримесечие на 2018 г. стартира с изкупен портфейл необслужвани заеми на физически лица от 
ОББ на цена от 460 млн. лв. (АКА n.d.), а през октомври се очаква да бъде финализирана сделката за портфейл 
необслужвани заеми за около 250 млн. евро на Уникредит Булбанк (Enterprise n.d.). 
4
 За целите на настоящото изложение последователността на посочените фактори е в зависимост от измерената 
степен на значимост от автора на изследването. 
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Като необходима предпоставка за ефективно управление на вземанията се откроява 
необходимостта от разработване на писмена, детайлна и обхватна политика за кредитиране 
(доколкото междуфирмените задължения имат характер на вид търговски кредит), имаща за 
цел да защити интересите на предприятието като гарантира контрол върху вземанията от 
клиенти. 

 

2. Етапи на управлението на вземанията 

Изграждането на политика по управление на вземанията (кредитен контрол) се 
основава на редица фактори, сред които: административни разходи за събиране на 
вземанията; способи за контрол и събиране на вземанията на индивидуални клиенти; 
източници и цена на необходимото допълнително финансиране за нарастване на нетния 
оборотен капитал и др. Функциите, които следва да изпълни тази политика, са пет: 
определяне на кредитния риск, предоставяне на средства, финансиране на вземанията, 
събиране на вземанията и поемане на риск (Shezad L. & Clifford W. 1992), като всяка от тях 
може да бъде прехвърлена на външен изпълнител. Michalski разкрива комплексния характер 
на решенията, свързани с управление на вземанията. Аргументира становището за групиране 
на клиентите в зависимост оцененото равнище на риск и навици на плащане (G Michalski 

2008). В обобщение на гореизложеното, управлението на вземанията може да бъде 
определено като цялостен процес в отделното предприятие, който се състои от (Graydon 

n.d.): 

 
Фиг. 1. Процес на управление на вземанията 

2.1. Оценка на кредитоспособността 

Оценката на кредитоспособността на клиента, като част от управлението на 
вземанията, е свързана със съпоставяне на потенциалните рискове и разходи с потенциалната 
рентабилност, произтичащи от привличането на даден клиент. Кредитния контрол обхваща 
първоначална оценка на кредитоспособността на клиента и продължава с контрол 
върху несъбраните вземания. Препоръчва се разработване дори на собствена система за 
кредитен рейтинг на клиентите (ACCA & F9 2017; Bryk et al. 2014), въз основа на която да 
бъдат: предоставяни отстъпки, да бъдат въвеждани лимити на вземанията (кредитни 
лимити), условия за доставка, срокове за плащане, договаряне на гаранции и обезпечения, 
застраховане на вземания и др. Най-общо на основата на кредитния анализ следва да 
бъдат договаряни, и при необходимост коригирани, условията на търговските сделки 
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между страните. Източниците на информация за рейтинга могат да се поделят на вътрешни 
и външни. Биха могли да бъдат използвани например (ACCA n.d.): 

 банкови и/или търговски референции, което не е особено популярна практика в 
България; 

 оценки на агенции за кредитен рейтинг или информационни агенции, които 
търгуват с данни, включително консултанти по кредитен анализ на клиенти5

; 

 годишни и междинни финансови отчети на потенциални и настоящи клиенти; 

 информация от финансови медии; 

 посещения на място. 

Препоръчително е посочените източници да се използват в комбинация, както и 
анализът на кредитоспособността да се извършва от специалисти с необходимите познания и 
опит. За целите на ефективното управление на вземанията, оценката на 
кредитоспособността следва да бъде основата за договаряне на търговските 
взаимоотношения между страните. Предвид ограничения обем на настоящата статия 
правните възможности за защита на кредитора (например видове обезпечения, възможности 
за издаване на търговски ценни книги и др.) няма да бъдат дискутирани в изложението. 

 

2.2. Мониторинг на вземанията 

Мониторингът на вземанията следва да се осъществява на две равнища – 
индивидуално и общо. Индивидуалните вземания от клиенти могат да бъдат наблюдавани с 
помощта на анализ на потребителската история ( в т. ч. салда и обороти по индивидуални 
аналитични сметки) и системата за кредитен рейтинг. Общото равнище на вземанията може 
да се наблюдава с помощта на: списъци за възрастова структура вземанията; доклади за 
степен на използване на кредитни лимити и доклади за равнището на лошите дългове. 

Възрастовата структура на вземанията, оценявана чрез показателя Период на 
събиране на вземанията (или Days Sales Outstanding - DSO), е в основата на редица рамки за 
мониторинг на вземанията (Carpenter & Miller 1979; Gentry & De La Garza 1987; Gentry & De 

La Garza 1984). По тримесечия се съпоставят приходите от продажби с: 

 несъбрани вземания в края на периода, в т. ч. стойност, процент от продажбите, 
средно-претеглен период на събиране на вземанията (в дни); 

 сравнение с предходен тримесечен период, в т. ч. изменение в периода на събиране 
на вземанията (в дни) и промяна във вземанията по отношение на промяната в опита в 
събирането (средно-дневните продажби за месеца на промяна в периода на събиране на 
вземанията) и обемът на продажбите (промяна в средно-дневните продажби спрямо 
съответстващият месец от предходния тримесечен период); 

 сравнение с определен стандарт, в т. ч. действителен период на събиране на 
вземанията под/над стандарта в дни (период на събиране на вземанията намален със стандарт 
в дни) и стойност на действителните вземания под/над стандарта. 

Според Chartered Institute of Management Accountants (CIMA) (CIMA 2010) доклада за 
възрастовата структура може да обхваща (например): наименование на клиента; обща 
стойност на вземанията; текущи вземания; 1-30 дни в просрочие; 31-60 дни в просрочие; и 
над 60 дни в просрочие. Този доклад може да идентифицира клиенти, които редовно забавят 
плащанията си, да послужи като ранно предупреждение за необходимостта от по-строга 
                                                 
5
 В световен мащаб с доверие се ползват агенциите Moody`s и Standart and Poor`s, а в България, без да се 
претендира за изчерпателност, в тази група могат да бъдат включени Българската агенция по кредитен рейтинг 
(БАКА), международния кредитен застраховател Кофас България, Кредитреформ, ЕОС Матрикс. Услугите, 
свързани с оценка на кредитоспособността на клиенти, мониторинг и събиране на вземанията са включени 
обхвата на дейност по управление на вземания на колекторските агенции в България. Събирането на вземания 
от страна на тези агенции се осъществява активно и пасивно. Активното събиране е свързано с покупка на 
вземането (чрез договор за цесия или факторинг) и поемане на риска от несъбиране, а пасивното е свързано с 
управление на портфейли от вземания на клиенти, като риска остава за предприятието доставчик (кредитор). 
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кредитна политика или предстоящи проблеми по отношение на паричните потоци на 
предприятието. Препоръчва се поддържане на аналогичен доклад и с възрастовата структура 
на задълженията. 

Всяка рамка може лесно да бъде информационно обезпечена с помощта на подходящ 
софтуер и позволява да се аргументира становището за приложимост при мониторинг 
на вземанията и на двете равнища (индивидуално и общо). Мониторингът следва да 
обхваща и текущата оценка на кредитоспособността на клиента, за да може предприятието-

доставчик да реагира своевременно при евентуални затруднения. 

 

2.3. Събиране на вземанията 

Своевременното събиране на вземанията е ключов етап, към който е насочено 
управлението на вземанията. В България от 2013 в Търговския закон бе въведен чл. 303а, 
определящ срок за изпълнение на парични задължения (ТЗ n.d.). След фактуриране на 
доставката, могат да бъдат използвани две групи методи за събиране на вземанията: 
методи за стимулиране своевременното плащане от страна на клиентите и методи за 
ускоряване събирането на вземанията. 

Към първата група могат да бъдат отнесени (ACCA n.d.): 

 месечни отчети за продажбите към съответния клиент, чийто ефект върху 
събираемостта е спорен; 

 напомнителни писма; 

 напомнителни телефонни обаждания; 

 личен подход; 

 спиране на доставките; 

 правни действия, свързани с постигане на извънсъдебно или съдебно споразумение 
за събиране на вземането; и 

 външна колекторска агенция, която в ролята на консултант да предприеме действия 
по събиране на вземане от името и за сметка на възложител. 

Препоръчително е изпращането на писма, обаждания и срещи да се осъществяват от 
старши служител или ръководител на предприятието и да бъдат адресирани към старши 
служител на клиента, с когото се поддържат добри бизнес взаимоотношения. 

Във втората група методи се отнасят два основни: продажба на вземането (чрез цесия 
(Бонев 2014) или факторинг (G. Michalski 2008b; G. Michalski 2008a)) и отстъпки за по-рано 
плащане (ACCA & F9 2017; Paramasivan & Subramanian 2009; Rangarajan 2005) . При 
продажба на вземането, риска от несъбираемост се прехвърля на новия собственик. 
Характерно за тези два способа е, че имат за цел събиране на вземане често преди датата на 
падеж, договорена между страните и по този начин съкращаване на оперативния цикъл на 
предприятието. В България се счита, че цесията е по-широко прилаганата форма за покупко-

продажба на вземания, доколкото факторинг може да се прилага само от институциите, 
посочени в чл. 2 и 3 от Закона за кредитните институции (ЗКИ n.d.). 

По отношение събирането на вземания Kubíčková и Souček установяват ограничено 
прилагане на методи, за които е необходимо добро познаване на правната рамка и рисковия 
мениджмънт (застраховки, гаранции, право на задържане, договорни неустойки, лихви и др.), 
ограничаване на доставките или предоставяне на отстъпка за рано плащане от малките и 
средни предприятия (Kubíčková & Souček 2014). В България единственото проведено до 
момента мащабно емпирично проучване по отношение управлението на оборотния капитал и 
вземанията се основава на информация от годишни финансови отчети на предприятията от 
Варненски регион (Костова et al. 2018). 

 

3. Интердисциплинарен подход към управлението на вземанията 

Разглеждано като не еднократен акт, управлението на вземанията е процес от 
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взаимосвързани етапи, които счетоводството информационно обезпечава: 

 

 
Фиг. 2. Етапи на управление на вземанията в предприятието 

Всеки от посочените етапи предполага специфични познания, както по отделни 
икономически дисциплини, така и в областта на договорното (облигационно) право. Правото 
се откроява на преден план на всеки от отделните етапи: 

 на етапа на проучване на клиента и договаряне на бъдещите доставки 
облигационното право има водеща роля в процеса на договаряне, като целта е на основата на 
оценената кредитоспособност на клиента, да бъдат установени такива условия и срокове на 
доставка, плащане, обезпечения, които да гарантират на кредитора събиране на вземанията; 

 на етапа на мониторинг при индикации за финансови затруднения и/или редовно 
забавяне на плащанията от страна на клиент, е подходящо да бъдат предложени 
предоговаряне на условия, допълнителни гаранции и обезпечения, при необходимост 
преструктуриране на дълга, които да стимулират събирането на вземанията и да ограничат 
предпоставките за превръщането на вземания в лоши дългове; 

 на етапа на събиране на вземанията ролята на юристите е с най-голямо значение 
при събиране на просрочени вземания: предприемане на правни действия, свързани с 
постигане на извънсъдебно споразумение (изпращане на покани за доброволно изпълнение, 
медиация, арбитраж) или предприемане на правни действия, свързани с постигане на 
съдебно споразумение (иск, обезпечаване на бъдещ иск и др.). 

Без да се претендира за изчерпателност по отношение на дисциплините, със 
съществено значение се откроява и анализът – финансов и управленски. Финансовият анализ 
се реализира на в две насоки – по отношение на отделното предприятие и неговите клиенти. 
Финансовият анализ на предприятието дава възможност за оптимизиране на финансовите 
цели и оперативните стратегии, насочени към постигането им, а управленският анализ играе 
водеща роля при мониторинг на вземанията. Първият се основава на информация от 
годишни и междинни финансови отчети, а вторият – на счетоводна информация (анализ на 
счетоводни сметки, справки). Финансовият анализ на потенциални бъдещи клиенти, на свой 
ред има централно значение в процеса на оценка на кредитоспособността и следва да бъде в 
основата на постигнатите договорености; продължава в процеса на мониторинг на 
финансовото състояние на настоящи клиенти с цел установяване на индикации за финансови 
затруднения. Управленският анализ в процеса на мониторинг на вземанията води до 
установяване на забавени плащания или зависимост от даден клиент, а в процеса на събиране 
на вземанията на основата на предварителна оценка на ефектите, дава насоки за избор на 
най-подходящ метод да ускоряване на събираемостта. 

 

Заключение  

В заключение се налага изводът, че управлението на вземанията е интегрална част от 
управлението на оборотния капитал и чрез него – от финансовият мениджмънт. 
Необходимостта от управление на вземанията се мотивира от ограничаване размера на 
лошите дългове, разходите за събиране на вземания, подобряване на ликвидността и 
платежоспособността на предприятието, а по този начин и на неговото финансово здраве. 
Управлението на вземанията в отделното предприятие може да се осъществява с помощта на 
множество методи, които да подпомагат ефективното му реализиране, но е подходящо 
задължително да се основава на прецизна кредитна политика, съответстваща на процедурите 
за кредитен анализ на клиенти, с ясно определени задължения и отговорности. В малките 
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предприятия, управлението на вземанията и в частност техният мониторинг и събиране, се 
реализират от счетоводител или счетоводният отдел. Подходящо е, особено в по-големи 
предприятия, управлението на вземанията да се осъществява от специализиран отдел, 
обезпечен със съответните специалисти – аналитици, юристи, счетоводители. 
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Оптимизиране на превозите според критериите разходи и време 
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Abstract 

Considering the need of every business company, which is managed rationally, to maintain high levels of 

efficiency, a special attention should be paid on all the costly activities, some of them concerning the transportation of 

material flows. These needs are covered by different scientific methods with the most popular of them concerning the 

application of the transportation problem model. Considering the specific needs of each particular economic system, a 

modification of that model is presented in this paper, accounting both indicators – transportation time and 

transportation costs. In order to demonstrate the effect of the application of the model, an approbation with exemplary 

numerical data is given. 

 

Keywords: optimizing, transportation costs, transportation time. 

 

JEL Code: C610 

 

Въведение 

Една от приоритетните задачи на всяка рационално функционираща стопанска 
организация е свързана с необходимостта да полага усилия за запазване на конкурентните си 
предимства и увеличаване на ефективността от функционирането си. За да бъдат постигнати 
тези цели е необходимо да се търсят и прилагат различни възможности за оптимално 
осъществяване на всички дейности. Едни от основните дейности, съпътствани от съществени 
финансови разходи, във всяка производствена система са свързани с необходимостта от 
физическото придвижване на материалните потоци. Това предопределя необходимостта от 
приложение на различни научнообосновани методи и подходи за определяне на оптимални 
управленски решения. 

В специализираната литература са налични редица методи и подходи, водещи до 
оптимални решения по отношение на транспортирането на материални потоци, но 
специфичните особености на всяка конкретна икономическа система налагат непрекъснатото 
адаптиране и доразвиване на съществуващите модели и методи за оптимизация. Един от 
класическите методи свързан с осигуряване на възможности за оптимизиране на 
транспортните дейности е известният модел на транспортна задача, като са разработени две 
основни нейни разновидности в зависимост от критерия за оптималност, а именно при 
минимални транспортни разходи и при минимално време за осъществяване на превозите. 

Целта на авторите в настоящата разработка е да предложат метод за определяне на 
оптимален план на превозите при едновременното отчитане на двата критерия за 
оптималност, а именно време за извършване на превоза и общи транспортни разходи, както и 
да демонстрират икономическия резултат от това с помощта на числов пример. 

За постигане на така поставената цел следва да бъдат решени следните основни 
задачи, свързани с: 

- Кратък обзор на съществуващите модели и методи за оптимизиране на 
транспортирането на материални потоци и на тази основа предлагане на модел, 
отчитащ както транспортните разходи, така и времето за извършване на превозите 
с което се обогатяват и доразвиват теоретичните постановки, свързани с 



IZVESTIA JOURNAL OF THE UNION OF SCIENTISTS - VARNA 

134 ECONOMIC SCIENCES SERIES,   vol.7   №2   2018 

транспортната задача. 

- Представяне на метод за оптимизиране на транспортирането на материални 
потоци чрез апробиране на предложения икономико-математически модел на 
базата на примерни числови данни. 

 

1. Постановка на икономико-математическия модел 

Добре разработен в теорията1
 и с голямо приложение в практиката е моделът известен 

с наименованието транспортна задача, чиято цел е да определи оптимален план на превозите 
при определени отправни пунктове с известни количества на запасите в тях и определени 
приемателни пунктове с известни количества на потребностите. 

Като критерий за оптималност в транспортната задача обикновено се разглеждат 
транспортните разходи, т.е. при известни транспортни разходи от всички отправни пунктове 
до всички приемателни пунктове, е необходимо да се определи такъв план на превозите, 
който да задоволява заявените потребности на приемателните пунктове с наличните 
количества запаси в отправните пунктове при минимални сумарни транспортни разходи. 
Този модел е известен като транспортна задача по критерий стойност и се задава най-общо 
по следния начин. 

Нека в m отправни пункта mAAA ...,,, 21 (наричани доставчици) има някаква 
еднородна стока (продукт), съответно в количества maaa ...,,, 21  (наричани наличности). Тази 
стока трябва да бъде доставена до n пункта nBBB ...,,, 21  (наричани потребители), съответно 
в количества nbbb ...,,, 21  (наричани потребности). Предполага се, че е известна стойността на 
транспортните разходи ijc  ( mi �y� 1 , nj �y� 1 ) за превоз на единица товар (стока) от 
доставчика iA  до потребителя jB . За дефиниране на класическата транспортна задача следва 
да се отчитат редица предположения, подробно описани в специализираната литература, 
основно от които е предположението, че съществува баланс между наличности и 

потребности, т.е �¦�¦
� � 

� 
n

j
j

m

i
i ba

11

. За конструирането на икономико-математическия модел на 

транспортната задача се въвеждат променливите ijx , представляващи неизвестното 
количество продукт, което следва да бъде транспортирано от отправния пункт iA  ( mi �y� 1 ) 

до крайния пункт jB  ( nj �y� 1 ). Моделът на транспортната задача по критерий стойност 

може да се запише във вид на крайни суми по следния начин: 
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0�tijx  ( mi �y� 1 , nj �y� 1 ).      (4) 

 

В някои случаи характера на превозваните товари и извършващите се с тях операции 
                                                 
1
 Атанасов, Б., Т.Микова. Количествени методи в логистиката. Варна: Наука и икономика, 2011, с. 199 – 251; 

Атанасов, Б. и др. Моделиране и оптимиране. Варна: Наука и икономика, 2008, с. 211 – 250; Лалова, Н. и др. 

Ръководство по математическо програмиране. София: Наука и изкуство, 1980. 
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биха могли да налагат изискването разпределението на товарите между отправните и 
приемателните пунктове да се извършва в най-кратки срокове. В тези случаи е необходимо 
освен отправните пунктове с техните налични количества и приемателните пунктове с 
техните заявени потребности да е известно времето за придвижване на товарите от всеки 
отправен пункт до всеки приемателен пункт. Тогава критерият за оптималност минимални 
сумарни транспортни разходи се заменя с критерий за оптималност минимално време за 
изпълнение на превозите и така полученият модел е известен като транспортна задача по 
критерий време. Като време за изпълнение на целия план на превозите се приема най-

голямото време за придвижване от отправен пункт до приемателен пункт, където трябва да 
се извърши превоз. 

В тези случаи се прилага моделът на транспортната задача по критерий време, който 
най-общо може да се формулира по следния начин. Дадени са m отправни пункта 

mAAA ,...,, 21 , съответно с наличности maaa ,...,, 21  и n приемателни пункта nBBB ,...,, 21  с 
потребности nbbb ,...,, 21 . Предполага се, че съществува баланс между наличности и 

потребности, т.е �¦�¦
� � 

� 
n

j
j

m

i
i ba

11

. 

Известно е времето ijt  за превозване на произволно количество от даден продукт от 
отправния пункт iA  до приемателния пункт jB  (предполага се, че ijt  не зависи от обема на 
превозвания товар ijx , т.е. разполага се винаги с достатъчен брой превозни средства, които 
осигуряват превозването на всякакво количество от продукта). Изисква се определянето на 
количествата превозвани продукти ijx  по такъв начин, че те да бъдат доставени в пунктовете 
за потребление в необходимите обеми jb  за минимално време. 

Тъй като всички превози при даден план на превозите (базисно решение) завършват в 
този момент, когато е завършен и най-отдалеченият превоз, то времето T  ще бъде възможно 
най-голямото измежду всички времена ijt , съответстващи на положителните ijx , т.е. 

ijx
tT

ij 0
max

�!
� , където ijtmax  се търси само за 0�!ijx , т.е. избира се максималното ijt , само 

измежду тези, на които съответните количества от превозвания товар са различни от нула. 

Следователно, трябва да се търси такъв план на превозите, за който времето T  да е 
минимално, т.е. ijx

tT
ij 0

max:min
�!

� . 

Математическият модел на транспортната задача по критерий време има следния вид: 

ijx
tT

ij 0
max:min

�!
�        (5) 

при ограничителни условия 

i

n

j
ij ax � �¦

� 1

, ( mi �y� 1 ),      (6) 

j

m

i
ij bx � �¦

� 1

, ( nj �y� 1 ),      (7) 

0�tijx , ( mi �y� 1 , nj �y� 1 ).     (8) 

Целевата функция на тази задача не е линейна по отношение на независимите 
променливи величини ijx , следователно за нейното разрешаване не може да се използват 
методите на линейното оптимиране, а специално разработен алгоритъм на основава на така 
наречения „метод на забранените клетки”. 

Сами по себе си и двата модела на транспортна задача са полезен инструментариум за 
оптимизиране на стандартна транспортна дейност, но основният проблем е свързан с 
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предоставянето на възможност за отчитане само на един критерий за оптималност, време или 
транспортни разходи. Съвременните динамични транспорти системи се характеризират с 
редица специфични особености, продиктувани от голямото разнообразие на достъпен 
транспорт и значително разрасналия се асортимент на превозвани стоки и товари. 
Наблюдават се ситуации при които е целесъобразно да се използва транспортно решение с 
по-малка продължителност, тъй като ще осигури доставка на определен вид товари в 
необходимото качество. Възможно е също така като целесъобразен да бъде избран по-бавен 
вид транспорт, тъй като това ще осигури например възможност на стоките и товарите да 
придобият необходимо качество или пък ще осигури постъпване при потребителя в 
необходимия момент и ще елиминира необходимостта от поддържане на запаси. Добре 
известно е освен това, че по-бързият, точен и сигурен транспорт е по-скъп и обратно – по-
бавният транспорт е по-евтин. Това е и причината в някои случаи определянето на 
оптимален план на превозите при отчитане само на един фактор транспортни разходи или 
време за изпълнение на тези превози да не е оправдано, т.е. да не е съобразено с една от 
основните задачи на транспортната логистика, а именно откриване на рационални маршрути 
на доставка2

. 

Това обосновава интереса на авторите, както в тази, така и в предишни разработки3
, 

към търсене на възможности за модифициране на модела на класическата транспортна 
задача в посока на описване на различни специфични практически ситуации и предоставяне 
на един по-широк спектър от възможности за определяне на оптимални транспортни 
решения. 

В конкретни практически ситуации рядко е възможно да се получат минимални 
транспортни разходи и минимално време за извършване на превозите едновременно. В 
настоящото изследване на база представените класически модели ще бъде предложена една 
модификация на транспортната задача, в която се прави опит за отчитане и на двата фактора 
– време за извършване на превозите и общи разходи от изпълнението на плана на превозите.  

Постановката на задачата ще има следния вид: 

Нека в m отправни пункта mAAA ...,,, 21  (доставчици) има някаква еднородна стока 
(продукт), съответно в количества maaa ...,,, 21  (наличности). Тази стока трябва да бъде 
доставена до n пункта nBBB ...,,, 21  (потребители), съответно в количества nbbb ...,,, 21  

(потребности). Предполага се, че е известна стойността на транспортните разходи ijc  

( mi �y� 1 , nj �y� 1 ) за превоз на единица товар (стока) от доставчика iA  до потребителя 

jB . Те се задават чрез матрицата на транспортните разходи 

mnmm

n

n
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ccc

ccc

ccc
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...

............
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...
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22221

11211

� � . 

Известно е времето ijt  ( mi �y� 1 , nj �y� 1 ) за превозване на произволно количество 
от даден продукт от отправния пункт iA  до приемателния пункт jB , зададено чрез матрицата 

                                                 
2
 Желязкова, Д. Транспортна логистика. Учебник. Варна: Наука и икономика, 2017, с. 42. 

3
 Николаев, Р., Т. Милкова. Оптимално позициониране и закрепване на звена в логистични системи. Библ. 
„Проф. Цани Калянджиев”, Варна: Наука и икономика, 2014; Nikolaev, R. Optimization of Transportation Costs for 

Delivery of Homogenous Commodity to Consumers Along the Logistics Chain. Economics 21, Interuniversity Journal, 

Year IV, Book 2/2014, Svishtov: Tsenov Academic Publishing House, 2014, pp. 96 – 133; Милкова, Т. Възможности 
за оптимизиране на маршрутите за транспортиране в снабдителна верига. // Сп. Известия на ИУ-Варна, кн. 
2/2013, Варна: Наука и икономика, 2013, с. 103 – 114 и др. 
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За конструирането на икономико-математическия модел на модифицираната 
транспортна задача, отчитаща както транспортните разходи, така и времето за извършване на 
превози, се въвеждат променливите ijx , представляващи неизвестното количество продукт, 
което следва да бъде транспортирано от отправния пункт iA  ( mi �y� 1 ) до крайния пункт jB  

( nj �y� 1 ). 

Правят се следните предположения: 

- Осъществява се превоз на еднороден товар (стока, продукт). 

- Съществуват транспортни връзки между всички отправни и приемателни пунктове. 

- Разходите за превоз на единица количество товар между кои да е два отправни и 
приемателни пунктове са постоянни, независимо от количеството превозена стока. 

- Общото количество стока, което се намира в отправните пунктове (доставчици), е 
равно на общото количество, от което се нуждаят крайните пунктове (потребителите), т.е. 
съществува баланс между всички наличности в отправните пунктове и всички потребности 
на крайните пунктове. Това условие гарантира, че цялото налично количество стока, което се 
намира в отправните пунктове, ще бъде транспортирано и потребностите на всички крайни 
пунктове ще бъдат изцяло задоволени. 

- Не се налагат ограничения по отношение на това, кой от доставчиците ще задоволи 
потребностите на потребителите. 

- Времето ijt  не зависи от обема на превозвания товар ijx , т.е. съществува възможност 
за превозването на всякакво количество от продукта. 

За конструиране на целевата функция се използват елементи от двата модела – на 
транспортна задача по критерий стойност и на транспортна задача по критерий време. Тъй 
като оптималното решение за осъществяване на план на превозите е свързано с 
минимизиране на транспортни разходи и минимизиране на времето за транспортиране, 
целевата функция ще се конструира на база произведението на двата показателя 
(транспортните разходи ijc  и времето за извършване на превоза ijt ). Произведенията на двата 
показателя се представят чрез матрицата 
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Целевата функция ще се формира като сума от произведенията на неизвестните 
транспортирани количества ijx  и съответните коефициенти ijij tc  и ще изразява стойността на 
транспортните разходи и времето през което всяка единица от превозвания товар се намира 
на път. 

При така направените предположения трябва да се намери такъв план за превоз на 
еднородната стока (товар) от отправните до крайните пунктове, при който потребностите на 
всички потребители ще бъдат задоволени, а наличностите в доставчиците ще бъдат извозени, 
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така че сумата от произведенията на транспортните разходи и времето за извършване на 
превозите да бъде минимална. 

Направената постановка на задачата може да се формализира и опише чрез следния 
икономико-математически модел: 

i j

m
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n

j
iji ji j xtcxZ �¦ �¦

� � 

� 
1 1

)(min        (9) 

при ограничителни условия 

i

n

j
ij ax � �¦

� 1

 ( mi �y� 1 ),       (10) 

j

m

i
ij bx � �¦

� 1

 ( nj �y� 1 ),       (11) 

0�tijx  ( mi �y� 1 , nj �y� 1 ).      (12) 

 

Ограничителните условия (10) гарантират, че ще бъдат извозени всички налични 
количества от отправните пунктове. Ограничителните условия (11) гарантират, че ще бъдат 
изцяло задоволени заявените потребности от всички потребители. Ограничителните условия 
(12) осигуряват превозването на неотрицателни количества от товарите ijx , а целевата 
функция (9) осигурява план на превозите, минимизиращ показател, който изразява 
произведението на транспортните разходи и времето за извършване на превозите по всяка от 
възможните комуникации. 

Конструираният икономико-математически модел (9) – (12) представлява задача на 
линейното оптимиране и нейното оптимално решение може да бъде определено с някой от 
познатите методи, например симплекс метод, метод за решаване на класическа транспортна 
задача по критерий стойност или с помощта на специализиран софтуер. 

 

2. Апробиране на икономико-математическия модел 

Конструираният икономико-математически модел на транспортна задача, в който се 
отчитат както транспортните разходи, така и времето за транспортиране ще бъде апробиран 
на базата на следния числов пример. Известни са четири отправни пункта 4321 ,,, AAAA  и 
пет приемателни пункта 54321 ,,,, BBBBB . Наличностите от определен вид товар в 
отправните пунктове са 901 � a , 802 � a , 1003 � a , 1304 � a  единици, а потребностите на 
приемателните пунктове са съответно 1001 � b , 502 � b , 1503 � b , 504 � b  и 505 � b  

единици от същия този товар. Транспортните разходи за извършване на превозите, както и 
продължителността на всеки превоз (например в часове) са зададени съответно с матриците 

i jcC �  и i jtT � : 

32445

18721

97184

63267

� C  и 

79265

31193

22658

34742

� T . 

 

Трябва да се определи такъв план на превозите, при който се получават минимални 
общи транспортни разходи и минимално общо време за изпълнение на този план. 

За намиране на оптимален план на превозите при отчитане само на един от факторите 
– време за реализиране на превозите или общи транспортни разходи се използват известните 
методи на линейното и нелинейното оптимиране. С помощта на модел (1) – (4) може да се 
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определи, че оптималният4 план на превозите на предложения числов пример, ако се отчитат 
само транспортните разходи се представя чрез следната матрица 

50300500

0000100

008000

0207000

1 � X . 

 

а общите транспортни разходи при това разпределение са 790 парични единици. Това са 
минималните транспортни разходи, които могат да се постигнат при разпределение на 
товарите и както се вижда при съпоставка с матрицата на времето T , те се получават при 
време за изпълнение на плана на превозите, съответстващо на времето 944 � t  часа, за 
изпълнение на най-дългия превоз. Общото време за извършване на превози по различните 
комуникации за което се осъществява планът на превозите определено от същата матрица е 

42796364745444231231413 � ������������� ������������ ttttttt  часа. 

Оптималното решение на така поставената задача без отчитане на транспортните 
разходи, т.е. като транспортна задача при критерий за оптималност минимално време за 
изпълнение на превозите според модела (5) – (8) определя следния оптимален план, зададен с 
матрицата 

0013000

0020080

3050000

20005020

2 � X . 

 

Този план на превозите осигурява минимално време за изпълнение, съответстващо на 
времето 412 � t  часа (изпълнение на най-дългия превоз). Общото време за извършване на 
превози по различните комуникации за което се осъществява планът на превозите е 

19213223424333312524151211 � ��������������� �������������� tttttttt  часа. Общите 

транспортни разходи при това разпределение са значително по-високи и възлизат на 1920 

парични единици. 

Както се вижда от така получените оптимални планове на двата модела, намаляването 
на времето за изпълнение на плана 9 часа на 4 часа води до значително увеличаване на 
общите транспортни разходи от 790 на 1920 парични единици. 

При едновременно отчитане и на двата фактора – време и транспортни разходи за 
извършване на превозите и за приложение на предложения по-горе метод е необходимо да се 
използва матрицата i ji j tc  ( 41�y� i , 51�y� j ), която при конкретните числови данни приема 
вида 

211882425

387183

181464032

1812142414

� ijij tc . 

                                                 
4
 Всички изчисления, свързани с определяне на оптимални планове на икономико-математическите модели в 
настоящата разработка, са направени с помощта на MS Excel и инструмента на решаване на оптимизационни 
задачи Solver. 
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Икономико-математическият модел (9) – (12) приема вида: 
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0�tijx  ( 41�y� i , 51�y� j ). 

 

Оптималното решение на този линеен икономико-математически модел показва, че за 
да се минимизират едновременно транспортните разходи и общото време за транспортиране 
на товарите е целесъобразно да се приложи следния план на превозите, зададен чрез 
матрицата 

0080500

5000050

0107000

0400050

* � X . 

 

Общите транспортни разходи при този план на превозите могат да се определят чрез 
матрицата C  и са равни на 

.123080.450.450.150.110.770.140.350.7

80.50.50.50.10.70.40.50. 4342353124231411

� ��������������� 

� �������������� cccccccc
 

Общото време за извършване на превози по различните комуникации за което се 
осъществява планът на превозите се определя от матрицата T  и е равно на 

� �������������� 4342353124231411 tttttttt  

2826332642 � ���������������  часа, 

а най-дългият превоз, определящ продължителността на плана на превозите е равен на 
64223 � � tt  часа. 

При съпоставяне на така полученият оптимален план на модела (9) – (12) с 
оптималните планове на моделите (1) – (4) и (5) – (8) се вижда, че той предлага едно 
значително по-добре балансирано решение, както по отношение на общите транспортни 
разходи, така и по отношение на общото време за транспортиране и на времето за 
осъществяване на целия план на превозите, което дава основание да го определим като 
оптимален по отношение едновременно на двата критерия. 
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Заключение 

В резултат от направените изследвания, конструираният и апробиран икономико-

математически модел, в настоящата разработка са представени различни възможности за 
избор на оптимален план на превозите в зависимост от конкретната ситуация, потребностите 
и предпочитанията относно критерия за оптималност. Съпоставени са различните оптимални 
варианти по отношение на стойността на общите транспортни разходи и времето за 
осъществяване на плана на превозите. Това в известна степен подпомага процеса на вземане 
на оптимални управленски решения, тъй като предоставя по-задълбочени възможности за 
анализ и избор на най-подходящо решение измежду множеството на различни алтернативи. 
Може да се направи заключението, че адаптирането и модифицирането на известните методи 
на математическото оптимиране съобразно определен проблем, в частност на транспортната 
задача, в редица случаи би могло да подпомогне процеса на вземане на управленски решения 
и да доведе до по-добри икономически резултати. 
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Abstract 

In this paper we apply the parametric approach to testing for dual long memory in daily exchange rate returns 

(first differences of daily log exchange rates) of twelve currencies against USD (4310 observations). The tests are based 

on ARFIMA-FIGARCH, HYGARCH and FIAPARCH models which are estimated by maximum likelihood method under 

the assumption of t-distribution, generalized error distribution and skewed t-distribution of innovation process. The 

results show presence of long memory in volatility of all twelve exchange rates and dual long memory in the returns of 

BRL/USD only. The HYGARCH model is found to be an appropriate volatility model with long memory for BRL/USD, 

NOK/USD and ZAR/USD. According to estimated FIAPARCH models there is an asymmetric response of volatility of 

BRL/USD, MXN/USD, NZD/USD and ZAR/USD to positive and negative shocks along with long memory. 

 

Keywords: ARFIMA, FIGARCH, HYGARCH, long memory, exchange rates 
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Въведение 

Първите проучвания на дългата памет са в областта на хидрологията и датират от 50-

те години на миналия век. Близо три десетилетия по-късно проблемът за дългата памет 
привлича интереса на учените, занимаващи се с динамиката на валутните курсове. Дългата 
памет се свързва с ефекта от шока. Той може да се разглежда както по отношение на 
равнищата на реда, така и по отношение на волатилността. При ARMA и GARCH моделите 
ефектът на шока е кратковременен и бързо затихва. На другия край са моделите, при които 
ефектът на шока е вечен- ARIMA и IGARCH. Моделите с дълга памет се намират по средата, 
тъй като при тях ефектът на шока много бавно затихва, но все пак не е вечен. Както ARFIMA 
моделите са развитие на ARIMA моделите с цел инкорпориране на дългата памет, така и 
разработените FIGARCH модели са логично продължение на GARCH моделите. При 
наличие на т.нар. дуална дълга памет са подходящи модели от типа на ARFIMA-FIGARCH и 
техни производни като ARFIMA-HYGARCH и FIAPARCH модели. На основата на тези 
модели се реализират параметричните тестове за дълга памет. При тях, за разлика то 
непараметричните и полупараметричните тестове, е необходимо да бъде специфицирана 
краткосрочната динамика и резултатите зависят от коректната спецификация на 
експериментираните модели. 

Самостоятелното приложение на ARFIMA моделите за доходността на валутните 
курсове е ограничено. Обикновено то се съчетава с непараметричи и полупараметрични 
тестове за дълга памет (Cheng,2004; Hauser, Kunst & Reschenhofer, 1994; Morana & Beltratti, 

2004; Núñez & Martínez, 2015; Shrivastava & Kapoor, 2013 и Sivarajasingham & Balamurali, 

2017). В някои изследвания ARFIMA модели се използват при тестване на хипотезата за 
валидност на PPP на основата на данни за реалните валутни курсове (Baum, Barkoulas and 

Caglayan, 1999; Cheung & Lai, 2001и Henry & Olekalns, 2002). В голяма част от случаите е 
налице хетероскадестичност на остатъчния компонент на ARFIMA моделите за доходността 
на валутните курсове и както Laurini & Portugal (2004) показват, заключението за наличие на 
дълга памет може да се дължи на пренебрегването на проблема с хетероскедастичността. 

Моделите на волатилността с включена дълга памет, подобно на ARFIMA моделите, в някои 
изследвания се оценяват самостоятелно, без да се търси подходяща спецификация на модела 
за равнищата на реда (Baillie, Bollerslev & Mikkelsen, 1996 и Klein, Thu & Walther, 2016) или 
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се предпочита самостоятелното им приложение след експериментирани множество ARFIMA 
и ARMA модели за доходността на разглеждания валутен курс (Pelinescu & Acatrinei, 2014). 

Има случаи, при които се прави предположение, че подходящият модел за доходността на 
разглежданите валутни курсове е AR(1) и той се оценява едновременно с модели на 
волатилността с включена дълга памет (Tse, 1998; Tsui & Ho, 2004 и Antonakakis & Darby, 

2013). Все по-често изследователите на валутните курсове съчетават ARFIMA моделите с 
FIGARCH модели и техни производни (Beine, Laurent & Lecourt, 2002; Huang, Zhao & Hou, 

2009; Jammazi & Aloui, 2014; A. S. Kumar, 2014; Lahiani & Yousfi, 2008 и Pelinescu & 

Acatrinei, 2014). Така от една страна решават проблема с хетероскедастичността на 
остатъчния компонент, а от друга имат възможност да тестват наличието на дуална дълга 
памет. Множество изследвания при моделирането отчитат асиметричните ефекти във 
волатилността, наред с дългата памет (Dimitriou & Kenourgios, 2013; Huang, Zhao & Hou, 

2009; Hwang, 2001; Klein, Thu & Walther, 2016; D. Kumar, 2014; Malik, 2005; May и др., 2017, 

Pelinescu & Acatrinei, 2014 и Tsui & Ho, 2004). Интерес представлява и тестването на 
хипотезата за представяне на модела на волатилността като линейна комбинация от 
FIGARCH и GARCH модел, което се реализира чрез експерименти на HYGARCH модели 
(Antonakakis & Darby, 2013; Davidson, 2004; Jammazi & Aloui, 2014; Kwan, Li & Li, 2012 и 
Pelinescu & Acatrinei, 2014).  

Целта на настоящия доклад е да бъдат намерени подходящи спецификации на 
моделите с включена дълга памет и на тяхна основа да се достигне до заключение за наличие 
или отсъствие на такава в доходността и волатилността на разглежданите валутни курсове. 

 

1. Моделиране на динамиката при отчитане на дългата памет  

От гледна точка на поведението на автокорелационната функция, стационарните 
времеви редове се разграничават на такива с къса и дълга памет. При редовете с къса памет 
абсолютната стойност на автокорелационните коефициенти намалява с бързи темпове 
(експоненциално) с нарастването на лага, при който те са изчислени. За разлика от тях при 
редовете с дълга памет автокорелационната функция намалява с по-бавни темпове 
(хиперболично). Редовете с къса памет могат да се представят като реализация на ARMA(p,q) 
процес, за който е доказано, че абсолютната стойност на коефициентите на автокорелация е 
подчинена на следното неравенство: 

 

|𝜌𝑘|≤𝐶𝑅𝑘          𝑘=1,2,…  , 
 

където C е положителна константа, а R е стойност между 0 и 1 (0<𝑅<1). За 
автокорелационната функция на стационарен процес с дълга памет е валидно следното: 

 

𝜌𝑘~𝐶𝑘2𝑑−1        при  𝑘→∞ , 
 

където d е стойност между -0,5 и 0,5 (−0,5<𝑑<0,5).  
 

Като развитие на ARMA моделите, представящи процесите с къса памет Granger & 

Joyeux (1980) и Hosking (1981) предлагат нов клас модели за процеси 𝑧𝑡 с дълга памет- 

дробно интегрирани ARMA модели (ARFIMA(p,d,q)): 

 

𝜙(𝐿)(1−𝐿)𝑑𝑧𝑡=𝜃(𝐿)𝜀𝑡 , 
 

където 𝜙(𝐿)=1−𝜙1𝐿−...−𝜙𝑝𝐿𝑝 и 𝜃(𝐿)=1−𝜃1𝐿−...−𝜃𝑞𝐿𝑞 са полиноми на лаговия 
оператор 𝐿 и {𝜀𝑡} е „бял шум“ със средна нула и дисперсия 𝜎𝜀 2, (1−𝐿)𝑑 е оператор за дробно 
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диференциране, който има следното биномно развитие: (1−𝐿)𝑑=∑ Γ(𝑗−𝑑)
Γ(𝑗+1)Γ(−𝑑)

𝐿𝑗∞
𝑗=0  и Γ(𝑥) 

е гама функцията. 

Hosking (1981) доказва теорема, според която ако {𝑧𝑡} e ARFIMA(p,d,q)
1
 процес, то: 

 {𝑧𝑡} e стационарен, ако 𝑑<0,5 и всички корени на уравнението 𝜙(𝑥)=0 са извън 
единичния кръг, т.е. абсолютната им стойност е по-голяма от единица; 

 {𝑧𝑡} e обратим, ако 𝑑>−0,5 и всички корени на уравнението 𝜃(𝑥)=0 са извън 
единичния кръг. 

Той също доказва, че ако {𝑧𝑡} e стационарен и обратим процес със спектрална плътност 𝑓𝑧(λ) 
и корелационна функция 𝜌𝑘, то съществуват крайните граници lim𝜆→0𝜆2𝑑𝑓(𝜆) и 
lim𝑘→∞𝑘1−2𝑑𝜌𝑘 . 

FIGARCH моделите, разработени от Baillie, Bollerslev & Mikkelsen (1996) (BBM) са 
реализация на идеята за включване на дългата памет в GARCH моделите по подобие на 
ARFIMA моделите, които представят както краткосрочната, така и дългосрочната динамика 
в равнищата на реда. За целта интегрираният GARCH модел се преобразува като операторът 
за намиране на първа разлика (1−𝐿) се заменя с оператора за дробно диференциране 
(1−𝐿)𝑑. Така се получава нов клас модели FIGARCH, които представят дългата памет в 
условната дисперсия:  

 

𝜙(𝐿)(1−𝐿)𝑑𝜀𝑡2=𝜔+[1−𝛽(𝐿)]𝜈𝑡, 
 

където 𝜈𝑡=𝜀𝑡2−𝜎𝑡 2 са „иновациите“ в процеса на условната дисперсия, 𝜙(𝐿) и 𝛽(𝐿) са 
полиноми на лаговия оператор 𝐿. За да е изпълнено условието за стабилност на FIGARCH 

модела, трябва всички корени на 𝜙(𝑥)=0 и [1−𝛽(𝑥)]=0 да са извън единичния кръг. За 
параметъра на дълга памет d от FIGARCH модела се изисква стойността му да е в интервала 
(0;1). 

Chung (1999) счита, че има проблем с параметризацията на традиционния FIGARCH 
модел на Baillie, Bollerslev & Mikkelsen (1996). Той изтъква съществената разлика по 
отношение на константата в ARFIMA и FIGARCH модела. В ARFIMA модела операторът на 
дробно диференциране се прилага към константата 𝜇 в модела: 𝜙(𝐿)(1−𝐿)𝑑(𝑦𝑡−𝜇)=
𝜃(𝐿)𝜀𝑡 , докато при FIGARCH модела операторът (1−𝐿)𝑑 не се прилага към константата 𝜔: 

𝜙(𝐿)(1−𝐿)𝑑𝜀𝑡2=𝜔+[1−𝛽(𝐿)]𝜈𝑡. Chung (1999) предлага този недостатък да бъде 
преодолян чрез следната промяна в дефиницията на FIGARCH модела:  

 

𝜙(𝐿)(1−𝐿)𝑑(𝜀𝑡2−𝜎2)=[1−𝛽(𝐿)]𝜈𝑡. 
 

Връзката между константата 𝜔 във FIGARCH- BBM и 𝜎2 в новия модел той представя по 
следния начин: 𝜔=𝜙(𝐿)(1−𝐿)𝑑𝜎2. 

FIAPARCH моделите са друг клас модели на волатилността с включена дълга памет, 
които са предложени от Tse (1998) като развитие на APARCH (асиметричния степенен 
ARCH модел) на Ding, Granger & Engle (1993). Тези модели дават възможност за представяне 
на асиметричната реакция на волатилността на "положителните" и "отрицателните" шокове, 
наричана още ефект на лоста (leverage effect)2

. За разлика от FIGARCH моделите, които се 
отнасят за условната дисперсия 𝜎𝑡2, във FIAPARCH модела се налага степенна 
трансформация на условното стандартно отклонение. Такава трансформация се прилага и 

                                                 
1
 Ние използваме означението ARFIMA(p,d,q), вместо означението на Hosking (1981)- ARIMA(p,d,q) с 
допълнителното уточнение, че p и q са цели числа, а d е реално число. 
2
 Счита се, че волатилността нараства в отговор на лошите новини и намалява в отговор на добрите. Добрите 
новини могат да се изразяват в по-висока от очакваната свръхдоходност, а лошите- в по-ниска. 
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към компонентите, представящи асиметричната реакция на волатилността към шоковете. 
Общият вид на FIAPARCH(p,q) модела е следният (Tse,1998): 

 

(1−𝐿)𝑑𝜙(𝐿)(|𝜀𝑡|−𝛾𝜀𝑡)𝛿=𝜔+[1−𝛽(𝐿)]𝜉𝑡 , 
 

където 𝜉𝑡=(|𝜀𝑡|−𝛾𝜀𝑡)𝛿−𝜎𝑡𝛿, 0≤𝑑≤1  и корените на уравнението 𝜙(𝑥)=0 са извън единичния 
кръг. 

Davidson (2004) препоръчва разграничението на моделите на волатилността да бъде не 
на такива къса и дълга памет, а на такива с "хиперболична" памет (като FIGARCH) и такива с 
"геометрична" памет (като GARCH и IGARCH) във връзка с различните темпове, с които 
ефектът на шока върху волатилността затихва. Той предлага нов модел, който нарича 
хиперболичен GARCH (HYGARCH) модел: 

 

𝜙(𝐿)[(1−𝜏)+𝜏(1−𝐿)𝑑]𝜀𝑡2=𝜔+[1−𝛽(𝐿)]𝜈𝑡, 
 

в който участва допълнителен параметър 𝜏≥0 и който при 𝜏=0 (или 𝑑=0) се превръща в 
GARCH модел, а при 𝜏=1- във FIGARCH модел.  

Както Conrad (2010) посочва, HYGARCH моделът, предложен от Davidson (2004), 

представлява двукомпонентен модел- линейна комбинация от GARCH и FIGARCH, като е 
заложено е равенство на съответните параметри в двата компонента на модела: 

 

𝜎𝑡2=𝜏𝜎𝑡
2(𝐹𝐼)+(1−𝜏)𝜎𝑡

2(𝐺𝐴),  
 

където: 

[1−𝛽(𝐿)]𝜎𝑡
2(𝐹𝐼)=[1−𝛽(𝐿)−𝜙(𝐿)(1−𝐿)𝑑]𝜀𝑡2, 

[1−𝛽(𝐿)]𝜎𝑡
2(𝐺𝐴)=

𝜔
1−𝜏

+[1−𝛽(𝐿)−𝜙(𝐿)]𝜀𝑡2. 
 

Той изследва как използването на неподходящия модел се отразява на оценката на d. Ако 
данните са реализация на FIGARCH процес, а некоректно е приложен  HYGARCH модел, то 
тогава оценката на d въз основа на двата модела не се различава съществено, като 
индикацията, че подходящият модел е FIGARCH моделът е невъзможността нулевата 
хипотеза 𝜏=1 да бъде отхвърлена при възприетото равнище на значимост. Проблемът 
възниква, когато за получаване на оценка на d се използва FIGARCH модел, а процесът, 
генериращ данните е HYGARCH. В този случай оценките на d са изместени, като при 𝜏>1 
те са завишени, а при  𝜏<1- занижени. Интерес представлява констатацията, че оценките на 
параметрите, представящи краткосрочната динамика на волатилността не се повлияват от 
това, че се използва неподходящия FIGARCH модел, вместо HYGARCH модела.  

ARFIMA и FIGARCH моделите и техните производни HYGARCH и FIAPARCH могат 
да бъдат оценени заедно по аналогия на ARMA-GARCH моделите, представящи 
краткосрочната динамика, както на равнищата на реда, така и на волатилността. На тяхна 
основа може да се тества за дуална дълга памет. 

 

2. Резултати и обсъждане 
В изследването се използват дневни данни за следните валутни курсове: AUD/USD, 

BRL/USD, CAD/USD, CHF/USD, EUR/USD, GBP/USD, JPY/USD, MXN/USD, NOK/USD, NZD/USD, 

SEK/USD и ZAR/USD за периода от 3 януари 2000 до 1 март 2017 (4311наблюдения).  

Приложените тестове за единичен корен по отношение на логаритмите на валутните 
курсове показват, че те са нестационарни и затова при моделирането се работи с първите им 
разлики, които според резултатите от тестовете са стационарни редове. Преди да се пристъпи 
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към експериментиране на моделите се изследва разпределението им и се установява, че то 
съществено се отклонява от нормалното разпределение, като се характеризира с 
наднормален ексцес и асиметрия- отрицателна (лява) за BRL/USD, CAD/USD, CHF/USD, 
EUR/USD, JPY/USD и SEK/USD и положителна (дясна) за останалите валутни курсове. 
"Омнибус" тестът на D’Agostino-Pearson, тестът на Jarque-Bera, тестът на Shapiro-Francia, 

𝜒2тестът за съответствие и  тестове въз основа на емпиричната функция на разпределението 
(тест на Колмогоров-Смирнов (Lilliefors), тест на Cramer-von Mises, тест на Watson и тест на 
Anderson-Darling) еднозначно показват, че разглежданите емпирични разпределения не се 
съгласуват с нормалното разпределение. Вместо да се прилага методът на максималното 
правдоподобие за оценка на параметрите на моделите на основата на нормалното 
разпределение, въпреки че то не е подходящото, и след това да се правят корекции на 
тестовете е възможен друг подход за справяне с проблема с тежките опашки и 
асиметричността на разпределението. Той се състои в избор на разпределение, което е 
подходящо за конкретните данни и същевременно нормалното разпределение да се оказва 
негов частен случай. За случаите, при които разпределението се характеризира с тежки 
опашки (наднормален ексцес) е препоръчително методът на максималното правдоподобие да 
се основава на t-разпределение на Student или на генерализирано разпределение на грешките 
(GED), предложено от Subbotin (1923) и за пръв път приложено от Nelson (1991) при оценка 
на параметрите на предложения от него експоненциален ARCH модел. Необходимостта от 
разпределение, при което е възможна едновременно асиметричност и различна връхна 
източеност налага трансформация на вече известни разпределения, които са симетрични, но 
имат параметър, който контролира формата на разпределението от гледна точка на неговия 
ексцес. Hansen (1994) първи предлага асиметричното t-разпределение и го прилага при 
оценка на GARCH модели. 

Като най-подходящо разпределение за оценка на параметрите на моделите за първите 
разлики на логаритмите на AUD/USD е избрано асиметричното t-разпределение. Имаме 
основание да считаме, че невъзможността за експериментиране на непълни ARFIMA модели 
в пакета G@RCH е причина да не бъде потвърден резултатът за наличие на дълга памет в 
доходността на AUD/USD, получен въз основа на непълния ARFIMA (2, d, 10) модел в 
пакета Arfima. Оценката на параметъра на дълга памет d-Arfima от ARFIMA (2, d, 10) 
FIGARCH (2, d, 1) модела е близка по стойност до тази от непълния ARFIMA (2, d, 10) 
модел, но не е статистически значима при възприетото равнище на значимост 5%, подобно 
на оценката от пълния ARFIMA (2, d, 10) модел в пакета Arfima. Установено е наличието на 
асиметричната реакция на волатилността на "положителните" и "отрицателните" шокове, 
наред с дългата памет на основата на ARMA (2, 3) FIAPARCH (2, d, 1)-BBM модел с 
включена константа. След изключването на статистически незначимата константа оценката 
на параметъра на асиметричност не е статистически значима и степенният показател не се 
отклонява съществено от две. Следователно би следвало да бъде предпочетен ARMA (2, 3) 

FIGARCH (2, d, 1) моделът, за който оценката на параметъра на дълга памет във 
волатилността d-Figarch е статистически значима и има стойност 0,6579 при спецификацията 
на BBM и 0,6267 при тази на Chung. Резултатите от експериментирания ARMA (2, 3) 

HYGARCH (2, d, 1) модел също са в подкрепа на ARMA (2, 3) FIGARCH (2, d, 1) модела. Те 
показват, че подходящият модел на волатилността на AUD/USD не може да се разглежда 
като линейна комбинация от FIGARCH и GARCH модел. 

При първите разлики на логаритмите на BRL/USD се установява наличието на дуална 
дълга памет въз основа на ARFIMA (2, d, 7) FIGARCH (1, d, 1) модела, който е предпочетен 
пред ARFIMA (2, d, 11) FIGARCH (1, d, 1) модела на базата на LR теста. 
Експериментираните модели са оценени на основата на асиметричното разпределение, 
оценките на параметрите на които са статистически значими. Теглото на FIGARCH модела в 
двукомпонентния HYGARCH модел без константа се отклонява съществено от единица и 
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следователно HYGARCH моделът следва да бъде предпочетен пред FIGARCH за моделиране 
на волатилността на BRL/USD. Налице е асиметрична реакция на волатилността на 
"положителните" и "отрицателните" шокове според приложените ARFIMA (2, d, 7) 

FIAPARCH (1, d, 1)-BBM и ARFIMA (2, d,7) FIAPARCH (1, d, 1)-Chung модели. Получената 
оценка на  е отрицателна, подобно на резултатите за AUD/USD. Оценката на параметъра на 
дълга памет във волатилността въз основа на FIAPARCH модела без константа при 
спецификацията на BBM e 0,4671, която е значително по-ниска от оценката въз основа на 
FIGARCH модела със статистически значима константа- 0,6502. При спецификацията на 
Chung оценката на d от FIAPARCH (1, d, 1) модела без константа е 0,5262 и е близка по 
стойност до тази от съответния FIGARCH модел с включена статистически значима 
константа- 0,5371. 

При първите разлики на логаритмите на CAD/USD изборът на най-подходящо 
разпределение за оценка на параметрите на моделите по метода на максималното 
правдоподобие се ограничава до GED и t-разпределение, защото при асиметричното t-

разпределение оценката на параметъра на асиметричност се оказа статистически незначима. 
Експериментираният ARFIMA (0, d, 5) FIGARCH (1, d, 1) модел показва, че не е налице 
дълга памет в доходността на CAD/USD, а само във волатилността на разглеждания валутен 
курс. След отстраняване на параметъра на дълга памет всички оценки на параметрите на 
ARFIMA частта на модела се оказват статистически незначими и затова е потърсена друга 
спецификация на модела на краткосрочната динамика на първите разлики на логаритмите на 
CAD/USD. При избрания ARMA (1, 1) FIGARCH (1, d, 1) модел оценката на параметъра на 
дълга памет при спецификацията на BBM e 0,7762, когато е получена на основата на GED и 
0,7801- на база на t-разпределение. При спецификацията на Chung съответните оценки са 
0,6790 и 0,6893. Според информационните критерии би следвало да бъде предпочетена 
спецификацията на BBM, оценена на базата на GED. Резултатите от експериментираните 
ARMA-HYGARCH модели показват, че двукомпонентният модел не е подходящ за 
моделиране на волатилността на CAD/USD и би следвало да бъде предпочетен ARMA-

FIGARCH моделът. Експериментираните ARMA-FIAPARCH модели не доказват наличието 
на асиметрични ефекти в реакцията на волатилността на шоковете. 

При първите разлики на логаритмите на CHF/USD на основата на ARFIMA (0, d, 0) 
FIGARCH (1, d, 1) модела се установява наличието на дълга памет само във волатилността, 
като оценките на параметрите на база асиметричното t-разпределение и класическото t-

разпределение са близки по стойност, но е налице съществено отклонение от съответните им 
при GED. Като най-подходящо разпределение за оценка на параметрите на моделите по 
метода на максималното правдоподобие е избрано асиметричното t-разпределение. Въз 
основа на него при спецификацията на Chung за ARMA (0, 0) FIGARCH (1, d, 1) модела 
оценката на параметъра на дълга памет е 0,4378 и е по-висока от тази на съответната BBM 
спецификация- 0,3680. Не се установява наличието на асиметрична реакция на 
волатилността на "положителните" и "отрицателните" шокове, наред с наличието на дълга 
памет. Експериментираният HYGARCH модел показва, че волатилността на CHF/USD е 
реализация на FIGARCH процес и не е подходящо да се разглежда като линейна комбинация 
от FIGARCH и GARCH процеси. 

Приложените параметрични тестове на базата на ARFIMA (2, d, 2) FIGARCH (1, d, 1) 

не позволяват отхвърлянето на хипотезата за липса на дълга памет при първите разлики на 
логаритмите на EUR/USD при възприетото равнище на значимост 5%. Дълга памет се 
установява само във волатилността на разглеждания валутен курс, като избраната 
спецификация на модела е за ARMA (4, 3) FIGARCH (1, d, 1). При спецификацията на BBM 
константата се оказва статистически незначима и затова е отстранена. Оценката на 
параметъра на дълга памет във волатилността на EUR/USD е значително по-висока от 
получените при другите валутни курсове и при BBM спецификацията на модела без 
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константа тя е 0,8622 и 0,8573, съответно за модела, оценен на базата на t-разпределение и 
GED. Оценката на d-Figarch на основата на t-разпределение при спецификацията на Chung с 
включена статистически значима константа е 0,7970, но при GED не бе възможно 
намирането на такава за модела с константа, а само за този без константа и затова не е 
възможно сравнение на резултатите. При използването на асиметричното t-разпределение 
оценката на параметъра на асиметричност се оказа статистически незначима и затова 

моделите се оценят на базата на GED и t-разпределение, но не може да се направи 
еднозначен избор между тези две разпределения, които позволяват наднормален ексцес. 
Според информационните критерии би следвало да се предпочете GED, но при моделите 
оценени на база GED се установява автокорелация в остатъчния компонент, за разлика от 
тези, при които оценките са на основата на t-разпределение. Експериментираните 
HYGARCH модели показват, че за волатилността на EUR/USD следва да бъдат предпочетени 
FIGARCH моделите. Не се установява наличието на съществени асиметрични ефекти във 
волатилността, предизвикани от "положителните" и "отрицателните" шокове.  

Параметричният тест за дълга памет при първите разлики на логаритмите на  
GBP/USD е реализиран на основата на ARFIMA (4, d, 4) FIGARCH (1, d, 1) модел, оценен по 
метода на максималното правдоподобие на базата на асиметричното t-разпределение. Той не 
потвърждава наличието на дълга памет в доходността на GBP/USD, за разлика от 
приложените полупараметрични тестове. Установено е наличието на дълга памет във 
волатилността на GBP/USD, като при асиметричното t- разпределение оценките на d-Figarch 

от ARMA (4, 4) FIGARCH (1, d, 1) модела са 0,5067 и 0,4913, съответно за спецификацията 
на BBM и тази на Chung при статистически значима константа в модела. Въз основа на 
експериментираните ARMA (4, 4) FIAPARCH (1, d, 1) модели без константа не са установени 
съществени асиметрични ефекти на положителните и отрицателните шокове върху 
волатилността, но е налице съществено отклонение на оценката на параметъра, представящ 
степенния показател от две- стойността, която съответства на FIGARCH модела за условната 
дисперсия. Тестовете показват, че за GBP/USD FIGARCH моделът на волатилността трябва 
да предпочетен пред HYGARCH модела. 

При първите разлики на логаритмите на JPY/USD оценката на параметъра d-Arfima от 
експериментираните ARFIMA (0, d, 0) FIGARCH (2, d, 1) модели е статистически значима 
само, когато е получена на базата на GED и с включена константа във FIGARCH частта на 
модела. Отрицателната й стойност не се интерпретира като наличие на дълга памет в 
доходността на JPY/USD, а показва, че редът на интегрираност на логаритмите на JPY/USD е 
по-малък от единица и динамичният ред, макар и нестационарен се връща към средната си 
(mean reverting). Оценката на параметъра d-Figarch е статистически значима при всички 
модели, което потвърждава наличието на дълга памет във волатилността на JPY/USD. При 
спецификацията на Chung оценките на d-Figarch, получени на база t-разпределение и GED, са 
съответно 0,4714 и 0,4722. При спецификацията на ВВM след отстраняване на статистически 
незначимата константа, оценката на d-Figarch нараства от 0,4786 на 0,5772 при t-

разпределение, а при GED- от 0,4663 на 0,5840. Според информационните критерии би 
следвало да бъде избрана спецификацията на Chung и t-разпределение за оценка на 
параметрите по метода на максималното правдоподобие. Не е налице съществена 
асиметрична реакция на волатилността на JPY/USD на положителните и отрицателните 
шокове съгласно резултатите от тестваните ARFIMA (0, d, 0) FIAPARCH (2, d, 1) модели. 

Експериментираните HYGARCH модели се оказват неподходящи за волатилността на 
JPY/USD, но те показват, че трябва да бъде избран съответният им FIGARCH модел. 

При първите разлики на логаритмите на MXN/USD се тества наличието на дуална 
дълга памет на база ARFIMA (4, d, 4) FIGARCH (1, d, 0) модел, оценен на основата на 
асиметричното t-разпределение. При лявостранен тест и риск за грешка 5% се отхвърля 
нулевата и приема алтернативната хипотеза за отрицателна стойност на параметъра d-Arfima, 
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което не се интерпретира като дълга памет в доходността на MXN/USD, а показва, че редът 
на интегрираност за логаритмите на разглеждания валутен курс е по-нисък от единица. 
Оценките на параметъра на дълга памет във волатилността d-Figarch са статистически 
значими при възприетото равнище на значимост 5%, като при спецификацията на BBM 
точковата оценка е 0,3668, а при Chung- 0,3356. При спецификацията на Chung за ARMA (4, 
4) FIAPARCH (1, d, 1) модела се установява съществена асиметричната реакция на 
волатилността на "положителните" и "отрицателните" шокове, докато такава не е налице при 
спецификацията на BBM след отстраняване на статистически незначимата константа от 
модела на волатилността. Експериментираният HYGARCH модел се оказва неподходящ за 
волатилността на MXN/USD. 

При първите разлики на логаритмите на NOK/USD оценките на параметъра d-Arfima 

от експериментираните ARFIMA (2, d, 2) FIGARCH (1, d, 1) модели са статистически 
незначими при възприетото равнище на значимост 5%. Като най-подходящо разпределение 
за оценка на параметрите на моделите по метода на максималното правдоподобие се избира 
асиметричното t-разпределение, за което оценката на параметъра на асиметричност е 
статистически значима. При спецификацията на Chung за FIGARCH частта на модела, 
оценките на d-Figarch са повече от два пъти по-високи от съответните им при 
спецификацията на BBM и не се отклоняват съществено от единица, независимо от 
разпределението, на чиято база са получени оценките. Съмненията дали IGARCH моделът не 
е подходящият модел за волатилността на NOK/USD вместо FIGARCH модела не се 
оправдават от експериментирания HYGARCH модел, в който оценката на параметъра d-

Figarch се отклонява съществено от единица. След отстраняване на статистически 
незначимата константа от ARMA (2, 2) HYGARCH (1, d, 1) модела се установява, че той 
трябва да бъде предпочетен пред съответния FIGARCH модел. Оценката на параметъра на 
дълга памет от този модел е 0,3725 при 0,4429 от ARMA (2, 2) FIGARCH (1, d, 1)-BBM. 

Експериментираните FIAPARCH модели показват, че не са налични съществени 
асиметрични ефекти при волатилността на NOK/USD. 

При първите разлики на логаритмите на NZD/USD параметричният тест на основата 
на ARFIMA (0, d, 5) FIGARCH (1 , d, 1) моделите не показа наличие на дълга памет в 
доходността на валутния курс, а само във волатилността му. Асиметричното t-разпределение 
е избрано като най-подходящо за оценка на параметрите на модела по метода на 
максималното правдоподобие. След отстраняване на параметъра d-Arfima от модела се 
налага да бъде потърсена друга спецификация на ARMA частта на модела, защото оценките 
на всички параметри на авторегресия и плъзгащи се средни се оказват статистически 
незначими. Независимо от различния порядък на ARMA частта на модела, оценката на 
параметъра на дълга памет във волатилността се променя незначително. За ARMA (1, 3) 

FIGARCH (1, d, 1) модела оценките на d-Figarch са 0,3459 и 0,3589, съответно за 
спецификацията на BBM и на Chung. Експериментираният ARMA (1, 3) HYGARCH (1, d, 1) 

модел показва, че за моделиране на волатилността на NZD/USD трябва да бъде предпочетен 
FIGARCH моделът. На основата на тествания ARMA (1, 3) FIAPARCH (1, d, 1)-Chung модел 
се установява наличието на асиметрична реакция на волатилността на положителните и 
отрицателните шокове. При спецификацията на BBM за FIAPARCH модела след 
отстраняването на статистически незначимата константа асиметричните ефекти се оказват 
несъществени. Експериментираните FIAPARCH модели решават проблема с 
автокорелацията в квадратите на остатъчния компонент при съответните им FIGARCH 

модели. 

При първите разлики на логаритмите на SEK/USD оценките на параметъра d-Arfima 

от ARFIMA (1, d, 1) FIGARCH (1, d, 1) моделите не са статистически значими, независимо от 
това на базата на кое от разглежданите разпределения е оценен моделът и коя спецификация- 

на BBM или на Chung е използвана за FIGARCH частта на модела. Тъй като оценката на 
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параметъра на асиметричност за асиметричното t-разпределение е статистически незначима, 
изборът на подходящо разпределение, на базата на което да бъде приложен методът на 
максималното правдоподобие за оценка на параметрите на модела, се ограничава до 
класическото t-разпределение и GED. Според информационните критерии би следвало да 
бъде предпочетено t-разпределение. В модела ARMA (1, 1) FIGARCH (1, d, 1), тестван след 
отстраняването на параметъра на дълга памет d-Arfima, оценката на параметъра на дълга 
памет за волатилността d-Figarch е статистически значима при възприетото равнище на 
значимост 5%, като при използване на t-разпределение при спецификацията на BBM тя е 
0,4100, а при спецификацията на Chung- 0,4404. Оценката на d-Figarch на база GED е 0,4180 
за спецификацията на BBM и 0,9447 при Chung. Отстраняването на ARCH компонента от 
първи порядък при спецификацията на Chung, за който оценката на параметъра на основата 
на GED не е статистически значима, води до оценка на d-Figarch (0,4077), близка до тази при 
t-разпределениe. Експериментираният HYGARCH модел се оказва неподходящ за 
волатилността на SEK/USD, но погрешното отстраняване на статистически значимата 
константа би ни довело до друго заключение. Установено е, че не са налице съществени 
асиметрични ефекти на положителните и отрицателните шокове върху волатилността на 
SEK/USD, независимо от това дали ARMA (1, 1) FIAPARCH (1, d, 1) моделите са оценени на 
база t-разпределение или GED и дали спецификацията е на BBM или на Chung. 

При първите разлики на логаритмите на ZAR/USD оценката на параметъра на дълга 
памет d-Arfima е статистически незначима при възприетото равнище на значимост 5% при 
експериментираните ARFIMA (0, d, 0) FIGARCH (1, d, 1) модели, което е в подкрепа на 
хипотезата за ефективност на валутния пазар. От разглежданите разпределения за оценка на 
параметрите на модела се избира асиметричното t-разпределение, въз основа на което при 
FIGARCH (1, d, 1) модела са получени статистически значими оценки на параметъра на 
дълга памет във волатилността d-Figarch, които са 0,4522 и 0,3778, съответно за 
спецификацията на BBM и на Chung. Установено е, че HYGARCH (1, d, 1) моделът следва да 
бъде предпочетен пред FIGARCH (1, d, 1) за представяне на волатилността на ZAR/USD, 

като оценката на параметъра на дълга памет (0,3739) е по-ниска от съответната й от 
FIGARCH-BBM модела. Налице е съществена асиметрична реакция на волатилността на 
ZAR/USD на положителните и отрицателните шокове. След отчитането ѝ въз основа на  
FIAPARCH (1, d, 1) модела оценката на параметъра на дълга памет се понижава и при 
спецификацията на BBM тя е 0,2622, а при тази на Chung- 0,3016. 

При моделирането на дългата памет на валутните курсове бе достигнато до изводи, 
свързани с използваните модели: 

1. Използването на различните разпределения при получаване на оценките на 
модела се отразява съществено на ARFIMA частта на модела, докато при FIGARCH частта 
не се наблюдава значителна разлика. Моделирането на волатилността чрез FIGARCH модел, 

едновременно с ARFIMA модела за равнището на реда се отразява съществено на оценките 
на параметрите на ARFIMA модела. 

2. Отстраняването на параметъра на дълга памет d-Arfima от ARFIMA-FIGARCH 

модела оказва съществено влияние върху оценките на параметрите на авторегресия и 
плъзгащи се средни, но не се отразява съществено на оценките на FIGARCH частта на 
модела. Промяната на порядъка на ARFIMA моделите не се отразява съществено на оценката 
на параметъра на дълга памет във волатилността d-Figarch, която в съответните модели е 
много близка по стойност.  

3. При ARFIMA-FIGARCH моделите проблемът с автокорелацията в остатъчния 
компонент на модела може да бъде решен не само с промяна на спецификацията на ARFIMA 
частта на модела, но и с промяна на модела на волатилността. При автокорелация в 
квадратите на остатъчния компонент на ARFIMA-FIGARCH модела, ако повишаването на 
порядъка на FIGARCH частта на модела не дава нужния резултат, решение може да се търси 
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в експериментирането на друг вид модели на волатилността с включена дълга памет, като 
FIAPARCH или HYGARCH моделите. Използването на FIGARCH модели от по-висок 
порядък от подходящия може да е причината за автокорелацията в квадратите на остатъчния 
компонент. 

4. Ролята на константата в модела е много важна при FIGARCH моделите и техните 
разновидности. От една страна двата варианта на спецификация на FIGARCH частта на 
модела- на BBM и Chung се различават единствено по мястото на константата в тях, а това се 
оказва, че се отразява както на оценките на параметрите за нея, така и на параметрите на 
ARFIMA частта на модела. Отстраняването на статистически незначимата константа води до 
голямо изменение на оценката на параметъра на дълга памет на волатилността при FIGARCH 
моделите и техните разновидности. Освен това може да повлияе на избора между FIGARCH 
и HYGARCH спецификацията на модела за волатилността. Отстраняването на константата, 
въпреки че не е статистически значима се отразява и на заключението за наличие или 
отсъствие на асиметричната реакция на волатилността на "положителните" и 
"отрицателните" шокове. 

5. Ако в експериментирания FIGARCH(1, d, 1) модел оценката на параметъра пред 
ARCH(1) компонента не е статистически значима, това не винаги означава, че размерът на 
миналите шокове не е определящ за краткосрочната динамика на волатилността. Възможно е 
това да се дължи на необходимостта от разграничаване на ефекта на положителните и 
отрицателните шокове върху волатилността, което може да се постигне чрез FIAPARCH 
модел. 

6. Подходящо е в G@RCH пакета за оценяване на ARFIMA-FIGARCH моделите да 
се предвиди възможността за експериментиране на непълни модели, както за ARFIMA, така 
и за FIGARCH частта на модела, защото това се отразява съществено на получените 
резултати. 

7. За да се възползваме от гъвкавостта, която FIAPARCH моделите ни предоставят 
по отношение на степенния показател, въпреки отсъствието на асиметрични ефекти е 
подходящо в G@RCH пакета да се предвиди възможност да се отстрани параметъра 
APARCH(Gamma1) и да се запази APARCH(Delta) при несъществени асиметрични ефекти 
във волатилността, но при наличие на съществено отклонение на степенния показател от 
този на FIGARCH модела.  

 

Заключение 

Параметричните тестове за дълга памет във волатилността на база 
експериментираните FIGARCH модели потвърждават наличието на такава при всички 
разглеждани валутни курсове. Според оценките на параметъра на дълга памет за 
волатилността разглежданите валутни курсове се нареждат в следния възходящ ред: 
NZD/USD, MXN/USD, CHF/USD, SEK/USD, NOK/USD, ZAR/USD, GBP/USD, JPY/USD, 

BRL/USD, AUD/USD, CAD/USD, EUR/USD. При първите разлики на логаритмите на 
BRL/USD се установява наличието на дуална дълга памет въз основа на ARFIMA (2, d, 7) 

FIGARCH (1, d, 1) модела. Налице е асиметрична реакция на волатилността на BRL/USD, 

MXN/USD, NZD/USD и ZAR/USD на "положителните" и "отрицателните" шокове според 
приложените FIAPARCH (1, d, 1) модели. Подходящият модел за волатилността на 
BRL/USD, NOK/USD и ZAR/USD е HYGARCH моделът, който може да се разглежда като 
линейна комбинация от FIGARCH и GARCH модел. 

За първите разлики на логаритмите на AUD/USD, BRL/USD, CHF/USD, GBP/USD, 

MXN/USD, NOK/USD, NZD/USD и ZAR/USD като най-подходящо разпределение за оценка 
на параметрите на ARFIMA-FIGARCH моделите и техните производни по метода на 
максималното правдоподобие е избрано асиметричното t-разпределение. При първите 
разлики на логаритмите на CAD/USD, EUR/USD, JPY/USD и SEK/USD изборът на най-
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подходящо разпределение за оценка на параметрите на моделите се ограничава до GED и t-

разпределение, защото при асиметричното разпределение оценката на параметъра на 
асиметричност се оказа статистически незначима. Ако се основаваме на информационните 
критерии, би следвало при CAD/USD и EUR/USD да бъде предпочетено GED, а при 
JPY/USD и SEK/USD- t-разпределение. 
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Въведение  

Бизнесът и особено секторът на малките и средните предприятия е създател на два 
типа заетост – самозаетост на лицата, стартиращи предприемачески дейности и платена 
наемна заетост. Интересът на изследователи, политици и автори към самозаетостта е 
изключително голям. Терминът “самозаетост” е тясно свързан с теорията на 
предприемачеството, където зае своята подходяща “ниша”. В по-широк план, самозаетостта 
се приема като синонимно понятие на предприемачеството, а коефициентите на самозаетост 
се наричат коефициенти на предприемачество. Чрез осигуряване на система от подходящи 
измерители, обезпечени методически и информационно от официалната статистика се реши 
частично и проблема с липсващата метрика за измерване на предприемачеството. 

Информационна база за анализ и оценка на самозаетостта са периодичните 
наблюдения на работната сила European Union labour force survey (EU-LFS). Те са извадкови 
статистически изследвания, провеждани чрез домакинствата, с основна цел осигуряване на 

данни за икономическата активност на населението, както и за основните характеристики на 
заетите, безработните и лицата извън работната сила. Броят на участващите страни 
непрекъснато нараства – от 6 участника през 1960 г., до 34 участника в момента – всичките 
28 страни, членки на ЕС, 3 страни от Европейската асоциация за свободна търговия EFTA 
European Free Trade Association (Норвегия, Исландия и Швейцария), както и Турция, Черна 
гора и Македония. Резултатите от изследванията се оповестяват тримесечно и годишно от 
всяка от националните статистики и в базата от данни на Евростат.  

През 2017 г. се проведе допълнително изследване – модул „Самостоятелна заетост“, 
съгласно специален регламент1

. Изследването има за цел да осигури допълнителна 
статистическа информация за броя и значимостта на клиентите, възможността за определяне 
на работното време, причините за започване на самостоятелна дейност, основни трудности в 
работата, както и за сравнение между наетите и самостоятелна заетите лица по отношение на 
удовлетвореността и автономността на работата им. 

Настоящият доклад има за цел да изведе статистически профил на самозаетите лица в 
България на база на наблюдението на работната сила за 2017 г. и предварителните резултати 

от допълнителния модул за самозаетостта. Доколкото допълнителното наблюдение включва 
25% от основната извадка, налице са малки статистически допустими различия в изчисления 
                                                 
1Регламент за изпълнение (ЕО) 2016/8 на Комисията от 5 януари 2016 година за определяне на техническите 
характеристики на допълнителния модул за 2017 г. относно самостоятелната заетост. 
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брой на самозаетите лица. Анализите са ограничени само до оповестените до момента данни. 

 

1. Обхват и структура на самозаетите лица в България 

Статистическото дефиниране на заетостта и в частност на самозаетостта се основава 
на утвърдените международни правила за класификация на статуса в заетостта. Според 
професионалния им статус се разграничават няколко групи заети лица - наети, работодатели, 
самостоятелно заети и неплатени семейни работници. Работодателите и самозаетите лица 
имат сходни характеристики - управляват сами или в съдружие собствени предприятия 
(фирми, стопанства), работят под аренда или извършват самостоятелно друга дейност. 
Разликата между тях е само в това, дали наемат на работа други лица. Работодателите наемат 
поне една лице, а самостоятелно заетите не осигуряват допълнителна наемна заетост. В 
методическите бележки за изследванията на работна сила на Евростат, както и в базата от 
данни, те са именувани по сходен начин – самозаети лица с нает персонал (работодатели) - 

Self-employed persons with employees (employers) и самозаети лица без нает персонал 
(работещи за своя сметка) - Self-employed persons without employees (own-account workers). 

Този подход е официален и приема като самозаети лица всички работотодатели и самозаети 
лица (без наемен персонал). Тук е заложено известно противоречие, защото при 
дефинирането на самозаетите лица Евростат приема, че следва да се включват и неплатените 
семейни работници. В този разширен обхват самозаетите могат да бъдат изчислени, но не се 
оповестяват. 

За оценка и сравнителен анализ на самозаетостта в международен аспект са 
определени коефициенти на самозаетост, представляващи относителния дял на самозаетите 
лица в общата заетост. Изчислени са като съотношение на самозаетите (съответно общо, и 
отделно - работодатели и самозаети без нает персонал) към броя на заетите лица на възраст 
15 и повече години (табл. 1).  Страните, членки на ЕС са подредени по низходящ ред според 
относителния дял на самозаетите лица общо в заетостта. 

 

Таблица 1. Коефициенти на самозаетост (относителен дял на самозаетите в общо 
заетите лица над 15 години) 

Държави от и извън ЕС, включени в 
наблюдението 

Коефициенти на самозаетост (%) 

Самозаети 
общо 

Самозаети без 
нает персонал 

Работо-

датели 

Европейски съюз  (в състав 28) 14,5% 10,4% 4,1% 
Гърция 30,1% 22,8% 7,3% 
Италия 21,9% 15,8% 6,2% 
Румъния 18,1% 17,1% 1,0% 
Полша 17,8% 13,8% 4,0% 
Чехия 16,6% 13,5% 3,1% 
Португалия 16,5% 11,8% 4,7% 
Нидерландия 16,4% 12,4% 4,0% 
Испания 16,0% 10,9% 5,1% 
Словакия 15,2% 12,0% 3,2% 
Обединено Кралство 15,0% 12,6% 2,4% 
Ирландия 14,7% 10,3% 4,5% 

Малта 14,5% 9,8% 4,7% 
Белгия 13,6% 9,5% 4,1% 
Финландия 12,8% 8,8% 3,9% 
Кипър 12,4% 10,3% 2,1% 
Латвия 11,9% 7,3% 4,7% 
Словения 11,8% 8,0% 3,8% 
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Франция 11,3% 7,1% 4,2% 
Литва 11,1% 8,7% 2,4% 
България 11,1% 7,5% 3,6% 
Хърватия 11,1% 6,2% 4,8% 
Австрия 10,9% 6,3% 4,7% 
Унгария 10,1% 5,4% 4,6% 
Естония 10,0% 5,3% 4,7% 
Германия 9,8% 5,5% 4,4% 
Швеция 9,6% 6,0% 3,6% 
Люксембург 9,1% 5,6% 3,6% 
Дания 7,8% 4,7% 3,1% 
Други страни (извън ЕС)       

Турция 21,6% 17,1% 4,5% 
Черна гора 19,1% 10,5% 8,6% 
Македония 17,4% 12,9% 4,5% 
Швейцария 12,8% 7,0% 5,8% 
Исландия 11,6% 7,8% 3,9% 
Норвегия 6,4% 4,6% 1,8% 

Източник: Изчислени от автора по данни от Евростат за 2017 г 

Приблизително всеки седми зает в ЕС е самозаето лице (14.5%), като работодател е 1 
на 25 заети, а самозает без персонал е приблизително всеки десети зает. България има 
значително по-ниска самозаетост (11,1%) от средното равнище в ЕС, като над нея са 19 
страни. Самозает без персонал е всеки 13-ти зает, а работодател е само 1 на 28 заети в 
България. Самозаетостта в България е значително по-ниска и от някои съседни страни, 
нечленки на ЕС – Турция, Черна Гора и Македония. 

Вариацията в относителния дял на самозаетите общо и отделно за двете групи 
самозаети лица е доста висока в Европа –между 30,1% и 7,8% за общата самозаетост, 22,8% и 
4,7% за самозаетостта без допълнителни работни места и между 7,3% и 1% за 
работодателите. Страните с най-висока самозаетост са Гърция 30,1%, Италия 21,9% и 
Румъния 18,1%, като Гърция и Италия са лидери и сред дяла на работодателите. Румъния 
има изключително малък дял на работодатели – само 1 на всеки 100 заети. Страни под 10% 
обща самозаетост са Германия 9,8%, Швеция 9,6%, Люксембург 9,1% и Дания 7,8%. 

В таблица 2 е представен броят и структурата на самозаетите лица в България по пол, 
местоживеене, възраст и образователни равнище. Всички показатели са средногодишни и 
определени на основата на четирите тримесечни наблюдения. Като цяло съотношението 
между самозаети лица без персонал и работодатели е средно 2:1. Сред работодателите 
преобладават мъжете пред жените (71.9%:28,1%), живущите в градовете пред селата 
(84.8%:15,2%), лицата с висше или средно образование 97,8%, като 82,3% са между 35 и 64 
години. Сред самозаетите без персонал също преобладават мъжете пред жените (64.1% 
:36%), живущите в градовете пред селата (65,5% :34,5%), с висше или средно образование -

78,2% , 76,4% са между 35 и 64 години. 

 

Таблица 2. Брой и структура на самозаетите листа в България за 2017 г. 

Показатели Брой самозаети лица 
2017 г. 

Структура на самозаети 
лица в % 

Раб. Сам. общо Раб. Сам. общо 
Общо 114,8 235,3 350,1 100,0 100,0 100,0 

По пол 

Мъже  82,5 150,8 233,3 71,9 64,1 66,6 

Жени 32,3 84,6 116,9 28,1 36,0 33,4 
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По местоживеене  

В градовете 97,4 154,2 251,6 84,8 65,5 71,9 

В селата 17,4 81,1 98,5 15,2 34,5 28,1 

По възраст 

15-24 0,9 5,2 6,1 0,8 2,2 1,7 

25-34 13,5 36,8 50,3 11,8 15,6 14,4 

35-44 31,3 62,9 94,2 27,3 26,7 26,9 

45-54 38,6 67,1 105,7 33,6 28,5 30,2 

55-64 24,6 50 74,6 21,4 21,2 21,3 

65 и повече 5,9 13,4 19,3 5,1 5,7 5,5 

По степени на образование 

Висше 52,6 59,3 111,9 45,8 25,2 32,0 

Средно 59,1 124,6 183,7 51,5 53,0 52,5 

Основно 3 43,5 46,5 2,6 18,5 13,3 

Начално и по-ниско 0,1 7,9 8,0 0,1 3,4 2,3 

Източник: Изчислени от автора по данни от НСИ за 2017 г. 

 

Преобладаващата обща самозаетост в България е в сектора на услугите -61%, следващ 
селско, ловно, горско и рибно стопанство 24,5%, а най-малко в индустрията 14,5% (фиг. 1). 

Сходно е разпределението и за самозаетите лица без нает персонал – съответно 55,9%, 32,1% 
и 12,0%. В сектора на услугите са и най-много работодатели –71,7%. Индустрията, обаче, 
има 2,3 пъти работодатели от селското, ловно, горско и рибно стопанство, където на всеки 9 
самозаети само един генерира допълнителни работни места.  
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Фигура 1. Самозаети лица в България по икономически сектори 

Икономическата зависимост на самозаетите лица е измерена чрез броя и значимостта 
на клиентите през последните 12 месеца (таблица 3). Като цяло високо зависими са 
самозаетите с един или повече клиенти, но при ясно изявен основен такъв. Като високо 
зависими от един клиент са 19% от работодателите и 28,4% от самозаетите без персонал. В 
анкетното проучване е предвидено диференциране на броя на клиентите от 2 до 9 и над 9 
клиенти, но тази детайлизация не е представена при оповестяването. На тази база може само 
да се направи констатацията, че 77,3% от работодателите и 61% от самозаетите без персонал 
имат по-голям брой клиенти, без да имат зависимост от някой от тях. 
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Таблица 3. Структура на самозаетите лица според броя и зависимостта от 
клиентите (в процент)2

 

 Общо Работо-

датели 

Самостоятелно заети, 
без наети лица 

Само с един клиент 13,8 5,1 18,0 

С повече от един клиент, един от 
които е основен 

11,5 13,9 10,4 

С повече от един клиент,  нито един от 
които не е основен 

66,3 77,3 61,0 

Без клиенти 7,2 3,3 9,0 

Непосочено 1,2 0,4 1,5 

Общо 100,0 100,0 100,0 

 

2. Основни причини за стартиране на самозаетост 

Един от основните акценти в тематичното допълнително проучване през 2017 г., 
посветен на самозаетостта е идентифициране на причините за самостоятелна дейност. 
Резултатите са оповестени според вида на самозаетост, пола и икономическия сектор. Те 
позволяват да се намерят достатъчно статистически надеждни данни за принудителността 
и/или целенасочеността при вземане на решение за стартиране на бизнес. На основа на 
оповестените данни обобщаваме мотивите (причините) за стартиране на самозаетост в три 
групи – целенасочено и доброволно, желано решение; принудително решение; неясни и 
други мотиви. Като цяло в групата на осъзнатите и целенасочените стартиращи бизнес могат 
да се приемат няколко групи лица: възползвалите се от благоприятни възможности; 
продължаващите семейния бизнес; лицата търсещи гъвкавостта на работното време или 
използвайки значително по-удачната форма на самозаетост при някои специфични дейности. 
Като принудителен мотив може да се приеме стартирането на дейност при невъзможността 
за намиране на платена наемна заетост. Обособена е и трета група - на респондентите с 
неясни и други мотиви. 

Като цяло, може да се приеме достатъчно убедително, че самозаетите лица в България 
са направили желан, доброволен и достатъчно целенасочен избор (фигура 2). Това в по-

висока степен е характерно за работодателите пред самозаетите без персонал, пред заетите в 
секторите услуги и индустрия пред селско, ловно, горско и рибно стопанство. Може да се 
приеме, че няма сериозна статистическа разлика между жените 71,6% и мъжете 69,4%. Не 
може да не се отбележи, обаче, че принудата, изразена в невъзможността за намиране на 
платена заетост е сериозен мотив за 42,7% от самозаетите в селско, ловно, горско и рибно 
стопанство.   

По-голяма дълбочина може да се търси при анализ на пълния обхват на отговорите на 
респондентите според пол, вид самозаетост, икономически сектори (таблици 4 и 5). 

Мотивите (причините) при самозаетите и работодателите определено се различават. 
Нещо повече, те могат да обяснят и различните резултати от гледна точка на генерираната 
заетост на двете групи. Използването на благоприятна възможност е значително по-сериозна 
причина за работодателите пред самозаетите без персонал (превишения с 25,6 пункта), както 
и включването с цел продължаване на семейния бизнес (6.3 % срещу 3,3%). В областите, в 
които обичайна практика е самозаетост приоритет имат самозаетите без персонал. Обхватът 
на тези области е много широк –юридическа сфера (адвокати, нотариуси, вещи лица), 
икономисти (консултанти, застрахователи, счетоводители), инженерни кадри (програмисти, 
проектанти, конструктори), дейци на науката, културата и изкуството, сферата на услугите, 
                                                 
2
 Тази и всички следващи таблици и фигури са на основа на оповестените данни от Самостоятелна заетост - 

Допълнителен модул към наблюдението на работната сила през 2017 година 
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занаятчии и други. В тази група от всеки 5 самозаети лица само един генерира допълнителна 
заетост. Самозаетите без персонал, които са започнали дейност само поради липсата на 
наемна заетост са 9 пъти повече от работодателите, т.е. водещ мотив при тях е принудата. 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Работодатели

Самозаети (без наети)

Мъже

Жени

Селско, ловно, горско и …
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Услуги
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6,4
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Фигура 2. Структура на самозаетите лица според степента на 
доброволност/принудителност при вземане на решение за старт по вид 

самозаетост 

 

Таблица 4. Структура на самозаетите лица според причините на започване на 
дейността (в процент според вида самозаетост и пола) 

Причини за започване на 
самостоятелна дейност 

Според вида самозаети  Според пола 

Работодатели Самозаети мъже жени 

Не са намерили работа като наети 
лица 

6,3 27,1 21,4 18,4 

Такава е обичайната практика за 
областта, в която работят 

12,4 22,0 17,4 21,7 

Възникване на подходяща възможност 59,4 33,8 42,9 40,3 

Продължаване на семеен бизнес 6,3 3,3 4,8 3,3 

Желание за работа с гъвкаво работно 
време 

5,4 4,6 4,2 6,3 

Други 9,7 7,7 8,0 8,8 

Непосочено 0,4 1,5 1,2 1,1 

Общо 100,0 100,0 100,0 100,0 

 

От гледна точка полова структура на самозаетостта, дяловете на мъжете и жените, 
възползвали се от благоприятна възможност  (42,9% и 40,3%) и включващи се в семеен 
бизнес (42,9% и 40,3%) са близки. Макар и с малка разлика, може да се приеме, че по-голям 
процент от жените в сравнение с мъжете търсят самозаетостта като възможност за гъвкаво 
работно време, позволяваща съвместяване на дейността и отглеждане на децата (6,3% срещу 
4,2%). Превишението с 4,3 пункта на жените над мъжете в сфери, където самозаетостта е 
обичайна практика може да се обясни с редица дейности в сферата на услугите с 
преобладаващо женско участие – фризьорски, козметични, шивашки и др. При 
интерпретирането на резултатите, обаче, следва да се има предвид и това, че самозаетите 
мъже са повече от 2 пъти повече от жените. 
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Таблица 5. Структура на самозаетите лица според причините на започване на 
дейността (в процент според икономическия сектор) 

 Общо 
само-

заети 

Селско, ловно, 
горско и рибно   
стопанство 

Индус-

трия 

Услу-

ги 

Не са намерили работа като наети 
лица 

20,4 42,7 21,8 11,2 

Такава е обичайната практика за 
областта, в която работят 

18,9 14,6 15,6 21,5 

Възникване на подходяща 
възможност 

42,1 27,7 42,5 47,7 

Продължаване на семеен бизнес 4,3 6,4 4,7 3,3 

Желание за работа с гъвкаво работно 
време 

4,9 1,4 4,7 6,4 

Други 8,3 6,0 8,2 9,2 

Непосочено 1,2 1,3 2,5 0,8 

Общо 100,0 100,0 100,0 100,0 
 

Различия в мотивационната структура може да бъде установена и според 
икономическия сектор. Най-много самозаети лица в България има в сектора на услуги и сред 
47,7% от тях преобладава осъзнатото решение за използване на възможности. В този сектор 
всеки пети  (21,5%) е избрал самозаетостта като по-удачна за вида дейност форма. В сектора 
приблизително 1 на всеки 10 е стартирал по принуда като самозает. Използването на 
благоприятна възможност е приоритетната причина и за самозаетите в индустрията. За 
заетите в сектора на селско, ловно, горско и рибно стопанство както вече беше отбелязано, 
водещо е липсата на работа. 

 

3. Основни трудности, самостоятелност при вземане на решенията и желания за 
промяна на статуса сред самозаетите лица 

Допълнителното изследване дава представа и за основните трудности пред 
самостоятелно заетите лица, като тук се търси субективната самооценка от лицата за 
последните 12 месеца (таблица 6). 

Доколкото става въпрос за самооценка, може да се отбележи, че трудности не са 
имали или отбелязали 32,3%  от работодателите и 23,8% от самозаетите, работещи сами. От 
гледна точка на индустриалния сектор, повече трудности намират работещите в селско, 
ловно, горско и рибно стопанство - 86,7%, от индустрията -79,2% и услугите -59,8%. Най-

сериозният проблем и за работодатели и един от основните проблеми за работещите сами без 
персонал е силната зависимост от пазара и невъзможността да влияят върху цените. Това е 
особено характерно за заетите в селско, горско, ловно и рибно стопанство, където всеки 
втори, независимо дали генерира работни места го оценява като основен проблем (51,5%). 
Лицата, ненаемащи персонал се притесняват сериозно от наличието на периоди без клиенти, 
работни ангажименти или проекти (23,8%). Това се отнася и за индустрията 28,5%, и за 
сферата на услугите 24,3%. Неплащането или забавянето на плащания са друг сериозен 
проблем за всички самозаети, особено за работодателите и сектора на индустрията. На 
практика всеки пети зает в индустрията има проблем със забавяне на плащанията. 
Административната тежест продължава да бъде сериозно бреме за самостоятелно заетите 
лица, особено за работодателите и сектора на услуги. Налага се извода, че генерираните 
платени работни места от работодателите водят до много административни трудности, 
свързани с осигуряване на условия на труд, увеличаване на проверки и ревизии, много 
задължения за подаване на декларации, болнични, данни за персонален регистър, много 
бюрократизирани процедури при назначаване и регистриране, прекратяване на договори, 



ИЗВЕСТИЯ НА СЪЮЗА НА УЧЕНИТЕ – ВАРНА 

СЕРИЯ ИКОНОМИЧЕСКИ НАУКИ,   том 7   №2   2018 161 

подаване на документи за обезщетения на персонала и др. Изследването показа, че 
затрудненото финансиране не е най-важния проблем. То е посочено като основна трудност 
само от 1 от всеки 30 работодатели и 1 от 25 самозаети без персонал. 

Таблица 6. Структура на самозаетите лица според основната им трудност (в 
процент според вида самозаетост и индустриалния сектор) 

 Според вида 
самозаети  

Според индустриалния 
сектор 

Работо-
датели 

Само-
заети 

Селско 
стоп. 

Индус-
трия 

Услу-
ги 

Невъзможност да влияят върху цената 
на произвежданите продукти или 
извършваните услуги 

16,4 22,7 51,5 13,8 9,9 

Затруднен достъп до финансиране 3,3 4,1 5,3 3,7 3,3 

Липса или забавяне на плащания от 
страна на клиентите  

15,8 9,9 7,4 20,3 11,6 

Прекомерна административна тежест 14,9 6,7 1,7 5,3 13,3 

Липса на работа (клиенти, поръчки) 
през определени периоди от време  

15,6 23,8 8,7 28,5 24,3 

Други 1,7 9,0 11,9 7,4 4,3 

Не са имали трудности 31,9 22,3 12,0 18,3 32,4 

Непосочено 0,4 1,5 1,3 2,5 0,8 

Общо 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

 

Друг акцент в изследването е самостоятелността на работното място. Автономността е 
оценена посредством самооценка на възможността на лицата да определят 
самостоятелно/автономно съдържанието и реда на изпълнение на задачите по основната 
дейност. Изследването има смисъл само при сравнение между самозаетите и наетите лица. 
Както и може да се очаква, 89,8% от самозаетите лица са в много висока степен 
удовлетворени от това, че сами определят кога, какво и в каква поредност да изпълняват 
(фигура 3). 

89,8

0,7 3,8
5,0

0,7 Имат възможност да 
определят съдържанието и 
реда на изпълнение на 
дейностите
Имат възможност да 
определят съдържанието, но 
не и реда на изпълнение на 
дейностите
Имат възможност да 
определят реда, но не и 
съдържанието на дейностите

Нямат възможност да 
определят нито съдържанието, 
нито вида на дейностите

 

Фигура 3. Структура на самозаетите лица според възможността да определят 
съдържанието и реда на изпълнение на дейностите 
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Интересно направление в тематичното изследване на самозаетостта е оценката за 
предпочитанията за запазване или замяна на професионалния статус на лицата (таблица 7).  
Основният акцент в анкетното проучване е да оцени от една страна доколко самозаетите 
желаят да станат наемен персонал и обратното. Тук предмет на вниманието ни е само 
нагласите на самозаетите лица за евентуална замяна на статуса. Като цяло, преобладаващата 
част от работодателите и от самозаетите без персонал желаят запазване на статуса си 
(съответно 93,8% и 74,6%). Има изразени предпочитания за прехвърляне към наемна заетост 
само от 1 от 17 работодатели, както и от всеки четвърти работещ самостоятелно. 

 

Таблица 7. Структура на самозаетите лица според предпочитания от тях статус на 
дейностите 

 Работо- 

датели 

Само- 

заети 

Не желаят да променят статуса си 93,8 74,6 

Предпочитат да бъдат наети лица 5,9 24,6 

Непосочено 0,4 0,8 

Общо 100,0 100,0 

 

Заключение  

Направените анализи показват, че самозаетите лица са важна част от  трудовия пазар в 
страната, както чрез създадените за тях, така и чрез допълнително генерираните работни 
места. Преобладаващата част от самозаетите в България са направили доброволен, 
целенасочен и желан избор. Принудата е фактор, който провокира стартиране на самозаетост 
само в сферата на селско, ловно, горско и рибно стопанство и това я прави по-малко желана 
и нетрайна. Налице са много трудности пред предприемачите поради силната им зависимост 
от пазара, липсата на достатъчно работа, забавяне на плащания, административното бреме. 
Същевременно, затрудненията не са достатъчни за да провокират желание за смяна на 
самозаетостта с платена наемна заетост. Все още малко предприемачи създават 
допълнителни работни места и изведените трудности показват, че те могат да бъдат 
подпомогнати чрез повишаване на сигурността на средата и намаляване на 
административното бреме. Оповестяването на всички резултати от допълнителното 
изследване и включването им в базата от данни на Евростат ще позволи и много 
допълнителни сравнителни анализи и извеждане на националните особености на самозаетите 
в отделните страни от Европейския съюз и останалите, участващи в проучването страни. 
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Abstract 

Telecommunications are identified as one of the main factors for achieving economic growth. Major routes 

and telecommunication links between the continents pass through the Balkans. The infrastructure of individual 

countries is heterogeneous in both technical and technological terms. The distribution of subscribers on individual 

telecommunication networks as well as the distribution of different types of telecommunication services holds  the 

specifics of each of the countries. In some countries, the privatization processes of the „historical operators“ has not 
yet been completed. It is not possible to speak of the "same" market structure for individual types of services defined by 

both "sales revenue" and "number of subscribers". The long-term impact of telecommunications on the economic 

growth of individual Balkan countries can not be estimated due to the short history of some of the indicators.This 

publication presents the results of a retrospective analysis of the telecommunication services market in the countries of 

the Balkan Peninsula.The scientific objective of this document is to highlight the trends in the main telecoms (electronic 

communications and networks) indicators of the individual Balkan countries and  based on this to develop medium-term 

forecasts. The analysis is based on the active subscribers of the telecommunication networks and the use of the 

networks using the methods and means of retrospective analysis. The place and role of the Telecommunications sector 

in the economies of the individual countries is assessed. The survey was conducted for the period 2007 to 2017. The 

start of the study is in line with the European Commission's Recommendation C (2007) 5406 in relation to Directive 

2002/21 / EC. The information is provided by the ITU, Euromonitor, World Bank and Eurostat electronic databases. 

The calculations in this publication are based on Microsoft Excel, EViews 10. Based on a retrospective analysis, 

forecasts have been created for the development of individual telecommunication networks - the expected number of 

users; the provided services; expected revenue from sales. 

 

Keywords: descriptive analysis; econometric modeling; analysis of time series; forecasting; 

telecommunications; information and internet services. 
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Въведение 

Телекомуникациите съчетават интереси на производство, търговия, продажба на 
стоки и услуги, финанси, здравеопазване, образование и пр. Телекомуникациите, съчетани с 
информационните технологии, са определени като едно от основните нововъведения на 
миналия век. Телекомуникациите са определени като следствие от икономическото развитие 
(в по-ранен етап от тяхното развитие) и като един от основните двигатели на социално-

икономическото развитие, международното развитие и правата на човека (към настоящия 
момент).  

Телекомуникациите са „предаване на знаци, сигнали, съобщения, думи, текст, 
изображения и звуци, т.е. информация от всякакъв характер чрез проводници, радио, 
оптични или електромагнитни системи“ (CS)

1,2
. В определението, изведено от ITU

3
 и към 

което по принцип се придържаме могат да бъдат разграничени следните основни елемента: 
телекомуникационни услуги и телекомуникационни мрежи. Това определение е в основата 
отчитането на дейността на сектор Телекомуникации и неговия принос в основни макро-

икономически показатели като БВП, БНД. Така определени телекомуникациите (общо или 
по отделни елементи) участват в различни анализи, като „следствие“ или „резултат“,  
посветени на проблеми свързани със социално-икономическото развитие, с образование, 
                                                 
1 ITU-R, (2012), Radio Regulations Articles Edition of 2012 
2 Бичев Г., М.Бъчварова, Тълковен речник по телекомуникации, Изд. Нови знания, С., 1999, с. 278 
3 ITU – специализирана агенция на Обединените нации за информационни и комуникационни технологии – ИКТ. 
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здравеопазване, електронна търговия, финанси и пр. Определението за „телекомуникации“ 
от ITU е в основата на формирането на отделните сегменти на пазар на телекомуникации в 
отделни държави. Дефинирането на сегментите на пазара на телекомуникации следва 
историческия ход на развитие на техническите средства и технологичните приложения. 
Критериите за дефиниране на съответни пазари, както и критериите за оценка за наличието 
на ефективна конкуренция и определяне на предприятия със значително пазарно въздействие 
върху съответните пазари на телекомуникации, се определят в съответствие с правно-

нормативната уредба на Европейския съюз при отчитане на националните особености. Тези 
критерии са единни за Балканските държави4

, независимо дали са или не членове на 
Европейския съюз. След 2006 г. се е наложило понятието електронни съобщителни мрежи и 
услуги, което „заменя“ телекомуникации. Независимо от това как се нарича 
предаването/приемането на информация на дълги разстояния чрез електромагнитна среда, 
пазарът се дефинира като географски продуктов.  

Според нормативната уредба5,6,7
 към която се придържат и Балканските държави 

(независимо дали са или не членове на ЕС), пазарите са дефинирани като продуктов и 
географски. Продуктовият пазар включва всички обществени електронни съобщителни 
мрежи и/или услуги, които могат да се приемат от потребителите като взаимозаменяеми по 
отношение на техните характеристики, предназначение и цени, но също и от гледна точка на 
условията на конкуренцията и/или структурата на търсенето и предлагането на разглеждания 
пазар. Продуктовият пазар включва всички обществени електронни съобщителни мрежи 
и/или услуги, за които е налице взаимозаменяемост при търсенето и предлагането. По 
отношение на продуктовите пазари се разглеждат и два основни вида релевантни пазари: 
пазари за услуги или продукти, предоставяни на крайни потребители (пазари на дребно), и 
пазари, които са необходими за операторите да предоставят услуги и продукти до крайните 
потребители (пазари на едро). Географският пазар включва определена територия, в която 
се предлагат съответните взаимнозаменяеми обществени електронни съобщителни мрежи 
и/или услуги и в която конкурентните условия са еднакви и се различават от тези в съседни 
географски райони. Участници на пазара на телекомуникации са операторите на мрежи, 
операторите на услуги, доставчици на мрежи и услуги, крайни потребители, вкл. 
домакинства. 

Научната цел на този документ е, да се изведат тенденциите в основните индикатори 
от пазара на телекомуникации (електронни съобщения и мрежи) на отделните Балкански 
държави и на тази база да се разработят средносрочни прогнози. Анализът е осъществен на 
база активни абонати на телекомуникационните мрежи и използването на мрежите. Оценено 
е и мястото и ролята на сектор Телекомуникации в икономиките на отделните държави. 
Изследването е осъществено за периода от 2007 г. до 2017 г. Началото на периода на 

                                                 
4 Държавите включени в изследването са: Албания, Босна и Херцеговина; България, Хърватия, Гърция, БЮР Македония, 
Черна гора, Румъния; Сърбия, Словения, Турция и Косово.  
5 THE COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, Commission Recommendation of 11 February 2003 on relevant 

product and service markets within the electronic communications sector susceptible to ex ante regulation in accordance with 

Directive 2002/21/EC of the European Parliament and of the Council on a common regulatory framework for electronic 

communication networks and services (Text with EEA relevance) (notified under document number C(2003) 497), https://eur-

lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32003H0311  
6 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, Brussels, SEC(2007) 1483/2 rev1, COMMISSION STAFF WORKING 

DOCUMENT EXPLANATORY NOTE Accompanying document to the Commission Recommendation on Relevant Product and 

Service Markets within the electronic communications sector susceptible to ex ante regulation in accordance with Directive 

2002/21/EC of the European Parliament and of the Council on a common regulatory framework for electronic communications 

networks and services (Second edition), {(C(2007) 5406), http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/2/2007/EN/2-2007-1483-EN-

2-1.PDF  
7 Commission Recommendation on relevant product and service markets within the electronic communications sector susceptible to 

ex ante regulation in accordance with Directive 2002/21/EC of the European Parliament and of the Council on a common regulatory 

framework for electronic communications networks and services (notified under document number C(2007) 5406), 

http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/2/2007/EN/2-2007-1483-EN-2-1.PDF  
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изследването е съобразен с издаването от Европейската комисия на Препоръка C(2007) 5406, 

във връзка с Директива 2002/21/ЕО. Информационната осигуреност на изследването е чрез 
електронните бази от данни на ITU, Euromonitor, World Bank и Eurostat. Изчисленията в 
настоящата публикация са осъществени с помощта на Microsoft Excel, EViews 10.  

 

1. Показатели и методи за анализ на пазара на телекомуникации на Балканите 

За целите на националното счетоводство, както и във връзка със спазването на 
правилата за отчитането на дейностите по създаване, развитие и използване на електронните 
съобщителни мрежи и услуги, структурата на пазара се отчита на база следните сегменти: 1. 
Гласови телефонни услуги (вкл. Фиксирана и Мобилна телефонна услуга чрез номера от 
ННП, както и услуги по предоставянето на VoIP, при която не се използват от ННП); 2. 
Услуги по предоставяне на линии под наем; 3. Услуги за пренос на данни и/или достъп до 
интернет; 4. Услуги за пренос и/или разпространение на радио- и/или телевизионни 
програми; 5. Пакетни услуги; 6. Други услуги (вкл. услуги по предоставяне на канална мрежа, 
услуги за достъп до спътникови системи, и др.). В зависимост от дестинациите към/от които 
са насочени тези услуги допълнително са класифицирани като национални, международни и 
роуминг услуги. През първото десетилетие на 21-век започна все по-осезаемо да се 
наблюдава т.нар. „замяна на фиксирани с мобилни“ услуги, популярна като FMS . Процесите 
на замяната в голяма степен се определят от състоянието и развитието както на фиксираните 
мрежи, така и на клетъчните мрежи в отделните държави. В същото време се наблюдава и 
движение (популярно със съкращението FMC

8
), което отразява стратегията на големи 

международни телекомуникационни компании да предлагат множество услуги чрез 
интегрирани (конвергирани) мрежи, с цел да намалят миграцията на абонатите между 
отделните оператори.  

Продуктовият пазар на телекомуникационни услуги се изследва чрез: приходите от 
продажби от реализирани услуги; чрез абонати на отделните услуги; чрез абонати на 
мрежите, в рамките на конкретната територия (в сл. Балканските държави). По „традиция“ 
телекомуникационните оператори, заедно с регулаторните органи, в съответните държави 
ревностно „пазят“ дезагрегирана информация относно отделните сегменти. Това до някъде е 
оправдано от гл.т. на изискванията на Статистиката за изследване на съвкупности, а не за 
отделни единици. В случая, тези единици са компании със значително пазарно присъствие, 
компании, които развиват своята дейност в условията на олигопол. Официалните 
статистически данни, които се публикуват и са обществено достъпни, са обобщени по начин, 
по който не позволяват да се изследват отделните шест сегмента на пазара, от гл.т. на 
предоставяните услуги. От друга страна, предвид доминиращите твърдения, че 
„телекомуникациите“ са двигател на икономически растеж, че „телекомуникациите“ са 
средството за преодоляване на икономическо и социално неравенство“, средство за 
„приобщаващ растеж“ и др., трудно разбираемо е защо подобна информация не се 
публикува, не съществува в основните бази. С цел преодоляване на подобни проблеми много 
анализатори (Verikoukis and Angelidis, Gary Madden, Scott J. Savage, Daveri, Lee ST, Gholami 

R, Tong и др.), наблюдатели, както и от страна ЕК използват показатели „заместители“. 
Такива са например брой минути гласов трафик (национален, международен, от фиксирани, 
от мобилни мрежи) като заместител на гласовите услуги. В настоящото изследване сме 
принудени използваме подобни „заместители“ на основните продуктови пазарни сегменти – 
1. Гласови услуги и 3. Услуги по пренос на данни и достъп до интернет. Услугите от 1-ви и 
3-ти сегмент не могат да бъдат изследвани подробно, всеобхватно, предвид ограничената 
информация. Извън обхвата на изследването остават продуктовите сегменти: 3. Услуги по 
предоставяне на линии под наем; 4. Услуги за пренос и/или разпространение на радио- и/или 
телевизионни програми; 5. Пакетни услуги; 6.Други услуги (вкл. вкл. услуги по предоставяне 
                                                 
8 Fixed Mobile Substitution, Fixed Mobile Convergence  
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на канална мрежа, услуги за достъп до спътникови системи, и др). 

Във връзка с оценка на мястото и ролята на телекомуникациите в националните 
икономики са използвани показателите „Приходи от продажби от телекомуникации“, 
„Приходи от предоставяне на услуги от мобилни комуникации“. Приходите от продажби се 
използват като измерител за обема на пазара на телекомуникационни услуги в конкретно 
взета държава. С цел осигуряване на сравнимост на резултатите, всички стойностни 
показатели за целта на изследването са преобразувани в съпоставими цени на 2017 г., 
измерени в щатски долари, по постоянен курс на 2017 г. Информацията за тях е осигурена 
чрез базата данни на Euromonitor. Показатели, чрез които се оценяват 1) Гласовите услуги и 
2) Услугите по пренос на данни и достъп до интернет9

 в Балканските държави, са поместени 
в таблица 1.  

 

Таблица 1. Измерители на Гласови услуги и услуги по пренос на данни и достъп 
до Интернет в Балканските държави  

Гласови услуги мярка 
промен-

лива 

Услуги по пренос 
на данни и 
достъп до 
Интернет 

мярка 
промен-

лива 

Абонати на фиксирани 
мрежи 

хил.бр. FTS 
Интернет 
потребители 

хил.бр. IU 

Изходящ международен 
трафик от фиксирани мрежи 

млн.мин. FTC Интернет абонати хил.бр. IS 

Абонати на мобилни 
(клетъчни) мрежи 

хил.бр. MTS 

Абонати на фикс. 

широколентова 
връзка 

хил.бр. FBS 

Мобилни телефонни 
разговори 

млн.мин. MTC 
   

 

Ретроспективният анализ е осъществен като са ползвани методите за анализ на 
динамични редове. Подбирани са методи, чрез които може да се изследва както вътрешната 
съгласуваност на отделните показатели от гл.т. на времето, така и факторните влияния, които 
те оказват (или търпят) спрямо макро-икономическите. За разработване на прогнозите, на 
база ретроспективния анализ използвани VAR – модели. Векторните авторегресионни 
модели се използват за изследване и анализ на поне два динамични реда. Задължително 
условие е между редовете да има логическа обвързаност. Структурата на една VAR-

системата е, такава, че всяка променлива се представя като линейна комбинация (функция) 
на предходните собствени стойности (равнища) и предходните равнища на другите 
участващи в системата променливи. Чрез VAR-моделите, е създадена възможност да се 
изгражда, оценява и изследва система уравнения с определена структура и променливи. 
Всяка, участваща променлива в системата се оценява като ендогенна. Всяка ендогенна 
променлива е функция от текущите лагови стойности на всички ендогенни променливи и на 
текущите екзогенни. Предложеният от Sims (1980) VAR-подход и утвърдил се в практиката, 
е обобщение на едномерна авторегресия при многомерен случай. Всяко уравнение се 
оценява по метода на най-малките квадрати за една променлива с нейните лагове и другите 
променливи в системата. Този подход дава възможност според Sims (1982) систематически и 
вътрешно съгласувано обхващане на динамиката на многомерните динамични редове, а 
статистическият инструментариум, който го съпътства, е удобен и лесно поддаващ се на 

                                                 
9 Подробно описание на показатели за обществения Телекомуникационен сектор вж. http://www.itu.int/en/ITU-

D/Statistics/Documents/publications/wtid/WTID_indicators.pdf 
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интерпретация. Структурната форма на векторна авторегресия от p-ти порядък, използвана в 
изследването е:  

 

(1.) 𝑌𝑡=𝛷1𝑌𝑡−1+𝛷2𝑌𝑡−2+⋯+𝛷𝑝𝑌𝑡−𝑝+𝐴𝑍𝑡+𝜀𝑡 
където:  

- Yt - вектор от k изучавани променливи, конкретни показатели като приходи от 
телекомуникационни услуги; абонати на мрежите; трафик в мрежите и др. 

- Zt - вектор от екзогенни променливи, които не подлежат на моделиране (в него се 
включат константа, тренд, сезонни променливи и други подобни); 

- Φ, Α - матрици на коефициентите, съответстващи на векторите Yt , Zt  

- 𝜀 - матрица на едновременните грешки, се предполага, че притежава постоянна 
вариация, за всяко t.  

Телекомуникационните услуги по своята природа се явяват достатъчно 
консервативни, „носещи“ информация от минали периоди както от гл.т. на навиците на 
потребителите, така и от гл. т. на операторите и доставчици на услуги и мрежи. На 
потребителите на услуги е необходимо време за да се адаптират към процедурите по 
използване на нови услуги, време за проучване на пазара и избор на нови, конкуриращите се 
услуги, избор на нови оператори и пр. На тях им е необходимо и време, за да се ориентират и 
в крайните абонатни устройства, посредством които ще използват услугите. От гледна точка 
на операторите – информацията от миналото (лагът в съответната променлива) се свързва с 
адаптирането на физическата инфраструктура (хардуерът) и възможностите му за 
предоставяне на услуги. От тази гледна точка VAR-системи са подходящо средство за 
ретроспективния анализ на телекомуникациите. VAR системите са хибриден модел на 
авторегресия и система едновременни уравнения. Грешките в различните уравнения са 
некорелирани (по презумпция), следователно всяка ендогенна променлива е корелирана само 
с грешките от своето и предходните уравнения и не е корелирана с грешките в тези 
уравнения, в които тя се включва в качеството на регресор. Следователно, нито едно от 
уравненията не нарушава предположението МНМК за некорелираност на грешките и 
регресорите, т.е. оценките, получени по МНМК, ще бъдат състоятелни.  

Оценката на шокови въздействия Sims извежда от стационарна VAR-система чрез 
решаване на 𝑌𝑡=∑ 𝜀𝑡−1𝜓𝑗∞

𝑗=0 , където матрицата ψi е наречена “Функция на реакция на 
импулса” (IRF) и се определя като 𝜓= 𝑑𝑦𝑡

𝑑𝜀𝑡−1
. Тя е изведена като последователност (ψj)l,r, 

j=0,1,2,…, в която l и r са индекси на изследваните променливи. (ψi)l,r, се интерпретира като 
влияние на грешката εtl (която съответства на уравнението за променливата ytl) върху 
променливата ytr при закъснение от j периода. Sims доказва, че при наличие на информация 
за лаговете на изследваните променливи, включени във VAR-системата, построяването на 
прогноза за бъдещите им стойности се определят от двете части на уравненията. Развитието 
на иконометричния софтуер създава удобства и лекота при оценките на VAR-системите. 
Използването им за практически цели налага спазването на теоретичните изисквания.  

Всички използвани показатели в изследването са с годишна периодичност. С цел да се 
осигури необходимия, изискуем минимум наблюдения по отношение на изискванията на 
VAR-системите всички посочени по-горе показатели са дезагрегирани на тримесечни, като e 
използван метод за „преминаване от ниски във високи честоти“. Изчислителните процедури 
са осъществени с помощта на статистически и иконометричен EViews 10. Всички използвани 
променливи за целите на иконометричния анализ са логаритмично трансформирани. 
Логаритмичната трансформация осигурява съпоставимост на разглежданите показатели и 
средни разположени в пределите на един диапазон. На подобна трансформация не се 
подлагат относителни показатели, като процент на приходите мобилни услуги; процент от 
населението с достъп до всеки вид мрежа и пр. Новополучените динамични редове са 



IZVESTIA JOURNAL OF THE UNION OF SCIENTISTS - VARNA 

168 ECONOMIC SCIENCES SERIES,   vol.7   №2   2018 

изследвани по отношение на характера на тяхната тенденция чрез паралелно прилагане на 
автокорелационния анализ, тестове за единичен корен и тестове за стационарност (ADF-test; 

KPSS-test). Теоретичните основи на тестовете за стационарност и интегрираност на редовете 
са добре документирани в литературата. Научните публикации на Fuller, D. A. D. and W. A. 
(1979); Glynn, J., Perera, N. and Verma, R. (2007); Granger, C. W. J. and Newbold, P. (1974), 

Rodríguez-Caballero, C.V. and Ventosa-Santaulària, D. (2014) и др. са именно в тази посока. 
Емпирични реализации, доказали пригодност на тестовете за интегрираност и стационарност 
са налични и в българската литература (вж. Хаджиев, В. (2002), Тодорова С.(2007), Петков, 
П. (2009) и др. Резултатите от приложението на цитираните методи показаха, че нито един от 
изследваните редове с логаритмите на абсолютните стойности на показателите не може да 
бъде приет за стационарен. Чрез посочените методи е определена вида на трансформацията 
на редовете, с цел осигуряването на стационарност. Последната е необходимо условие за 
последяващия иконометричен анализ. В общия случай, първите разлики на логаритмувана 
величина имат смисъл на неин темп на изменение. Темпът на изменение в приходите от 
продажби, делът на приходите в БДС, абонатите по отделните видове мрежи могат да бъдат 
прогнозирани чрез добре специфицирана VAR-система. Друго съществено изискване към 
VAR-системи е по отношение на броя на закъсненията на променливите, които участват в 
системите. В настоящото изследване проверките, свързани със структурата на лага са 
осъществени с помощта на χ2

 – тест за изключване на лаг; тестове за „блокова“ екзогенност; 
LR-тест; AIC, NQ и др.  

 

2. Резултати от ретроспективен анализ на телекомуникациите на Балканските 
държави  

Пазарът на телекомуникации в Балканските държави, изчислен на база приходи от 
продажби през последните дванадесет години е бил засегнат от трудния макроикономически 
климат във всяка една от тях. Високите нива на безработица, намаляващия брой на 
населението, застаряващото население, ниските нива на доходи и др. допринесоха за 
постепенното намаляване на приходите в сектора от 2008 г. до 2012 г. (2013 г.). В някои от 
държавите приходите от продажби (по съп.цени, щ.д.) за този период спадат е с 45% (в 
Албания), с 26% (Словения), 49% (България). С най-нисък процент се свива обема на пазара 
на телекомуникации в Хърватия – под 1%, Турция – 3,46%.  

Потребителите във всички държави продължават да мигрират от гласова телефония 
по фиксирана линия към мобилни и VoIP алтернативи, от SMS към MMS услугите и 
алтернативни видео съобщения. Операторите на мобилни мрежи също се сблъскват с 
намалени приходи от роуминг и популярността на пакетните услуги, което намалява 
приходите от самостоятелни оферти. Независимо от това, съществуват значителни 
възможности за телекомуникациите и телекомуникационният сектор в отделните държави 
привлича инвеститори. По данни на Евромонитор Пазарът на широколентови мрежи в 
държавите е конкурентен между платформите, включително услуги, базирани на DSL, 

кабелни, оптични, WiMAX и LAN технологии. Докато делът на пазара, (изчислен от 
приходите от продажби) поддържан по фиксирани мрежи (по кабел), се е увеличил леко през 
последните години, секторът на DSL губи пазарен дял в резултат на преминаването на 
клиентите към оптични мрежи.  

В Босна и Херцеговина, Румъния и Турция приходите от продажби в сектор 
Телекомуникации (при съпоставими цени) бележат ръст, докато в останалите девет държави 
приходите намаляват. Най-силно изразен ръст в приходите от Телекомуникации е установен 
в Турция. Независимо от редицата политически събития, както и сриването на турската лира 
(особено през 2018 г), секторът Телекомуникации в държавата бележи ръст над три пъти за 
периода на изследване. Само за последните две години 2018г. (до трето тримесечие) спрямо 
2017 г. е установено увеличение с 16,95%. Данните показват, че в страната са увеличени 
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броят на абонатите на клетъчни мрежи, използването на данни и разпространението на 
интернет, използването „пакетните услуги“. Турция полага усилия за разширяване на 
мрежите за фиксиран широколентов интернет, (за 2017 г. разпространението е само около 
15%). Клетъчните мрежи със стандарт 4G в Турция са с мрежово покритие приблизително 
87% от населението. През 2018 г. компаниите Turkcell, Turk Telekom и Vodafone Турция 
инвестират в развитието на мрежи със 5G стандарт. В Румъния, по данни на 
MarketResearch

10, пазарът на телекомуникации достига до 15,6 млрд. RON (3,4 млрд. EUR) 
през 2017 г., което е с 6% по-висок обем (в местна валута) спрямо предходната година. 
Общите приходи от продажби на този пазар възлизат на 1,8% от БВП през 2017 г.  

Спад в обема е установен при всички останали държави. Спадът не може да не 
рефлектира и върху делът на сектора в БДС. В Балканските държави делът на приходите от 
продажби в БДС намалява от приблизително 7% в началото на изследвания период на 2-3% в 
края на 2018 г. Изключение от казаното правят държавите Сърбия, Босна и Херцеговина. 
Очакваният дял на приходите от телекомуникации в Сърбия за 2018 г. е 5,7 -6,% от БДС, 
спрямо 4% за 2007 г. За Босна тези стойности се движат в приблизително едни и същи 
граници – около 5%.  

За оценка на въздействието, което оказват отделните пазарни сегменти върху 
приходите от продажби (общо от сектора) са построени VAR-системи. В състава на всяка от 
системите са включени приходите от продажби; абонатите на фиксирани и мобилни мрежи, 
трафикът от мобилни и фиксирани мрежи, абонатите на интернет мрежата и абонати 
широколентов достъп (вкл. фиксиран и мобилен) за всяка една от Балканските държави. 
Общият вид на системата е: 

(2) 

[
 
 
 
 
 
 
𝑅𝐸𝑉𝑡
𝐹𝑇𝑆𝑡
𝑀𝑇𝑆𝑡
𝐼𝑆𝑡
𝐹𝐵𝑆𝑡
𝐹𝑇𝐶𝑡
𝑀𝑇𝐶𝑡]

 
 
 
 
 
 

=𝛷𝑘𝑗

[
 
 
 
 
 
 
 
𝑅𝐸𝑉𝑡−𝑗
𝐹𝑇𝑆𝑡−𝑗
𝑀𝑇𝑆𝑡−𝑗
𝐼𝑆𝑡−𝑗
𝐹𝐵𝑆𝑡−𝑗
𝐹𝑇𝐶𝑡−𝑗
𝑀𝑇𝐶𝑡−𝑗]

 
 
 
 
 
 
 

+𝛢𝑘.𝑍𝑘+

[
 
 
 
 
 
 
𝜀𝑡1
𝜀𝑡2
𝜀𝑡3
𝜀𝑡4
𝜀𝑡5
𝜀𝑡6
𝜀𝑡𝑘]
 
 
 
 
 
 

,𝑗=1,2,…,𝑝, 

Изборът на лаг при конструирането на VAR-системата има критично значение за 
последващите стъпки от анализа. В настоящото изследване за тези цели са използвани 
информационните критерии на Akaike /AIC/, на Schwarz /SC/, както и методът “от общо към 
частно”. Включван е „максимално“ възможният лаг според автокорелационната функция, 
след което чрез тестовете за „изключване на всеки лаг“ в системата са оставени онези, които 
са статистически значими. Всички изчисления, както и тестващите процедури, които ги 
съпътстват са осъществявани чрез EViews 10.  

Оценката на взаимозависимостта между показателите се извършва на база „функция 
на реакция на импулс“ (функция на реакция на импулсен отговор, IRF) и декомпозиция на 
вариацията. IRF е реакцията на всяка динамична система в отговор на някаква външна 
промяна, пр. рязко увеличение (респ. спад) в броя на абонатите на мрежите, използването на 
мрежите и пр. Импулсният отговор описва реакцията на системата като функция на времето 
(или евентуално като функция на някаква друга независима променлива, която обяснява 
динамичното поведение на системата). От изследователски интерес е и „разлагането на 
вариацията“. При разлагането на вариацията вниманието съсредоточено върху „отговора“ на 
променливата „приходи от продажби“ като следствие от настъпването на сътресение в 
основните пазарните сегменти: гласови услуги, пренос на данни и интернет. Стабилни 
системи с включени всички променливи от (2) се постигна само при шест от държавите: 
Албания, Босна и Херцеговина, България, Хърватия, Румъния и Турция. 

                                                 
10 https://www.marketresearch.com/Analysys-Mason-v3013/Romania-telecoms-11445155/ 
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Таблица 2. Разлагане на вариацията в приходите от продажби по  

основни сегменти - продуктови и географски 

Период 

(трим.) 

Пазарни сегменти на продуктов пазар  

REV FTS MTS IS MTC FBS FTC 

 
Албания 

1 5.914 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 8.184 0.980 0.397 -0.412 1.722 1.692 -0.743 

3 7.049 0.635 2.316 -1.377 1.448 4.420 -0.668 

4 4.237 -0.724 4.642 -2.661 -0.691 6.428 0.075 

 
Босна и Херцеговина 

1 9.423 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 14.371 -2.261 0.012 2.491 1.420 1.284 -0.712 

3 14.491 -2.865 0.804 5.933 2.572 2.998 -2.628 

4 11.437 -1.568 2.649 8.853 2.845 3.805 -4.489 

 
България 

1 12.226 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 15.798 -3.239 2.625 5.015 -3.583 4.311 -2.960 

3 15.148 -7.321 9.340 11.779 -6.172 6.952 -5.939 

4 13.109 -10.579 16.810 18.020 -8.795 7.046 -8.362 

 
Хърватия 

1 26.723 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 39.538 -6.897 -1.503 2.104 1.597 3.535 0.997 

3 44.801 -14.500 -1.175 11.700 1.185 7.146 -0.985 

4 45.492 -18.831 -1.764 25.614 0.794 9.708 -2.902 

 
Румъния 

1 22.737 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 21.194 0.974 2.539 2.860 1.641 4.894 -1.247 

3 17.289 -3.937 -0.015 4.440 4.178 0.994 -2.200 

4 19.712 -16.023 -0.896 6.125 4.626 12.168 -0.373 

 
Турция 

1 10.303 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 15.722 -2.195 2.351 0.790 0.721 0.894 -1.368 

3 15.765 -5.090 2.706 4.315 2.142 1.536 -3.079 

4 12.115 -6.525 -1.020 9.948 3.482 0.791 -5.203 

Източник: собствени изчисления, чрез информация от World Telecommunication/ICT 

Indicators Database 2018.  

 

В Албания едно сътресение в пазарния сегмент гласови услуги и интернет би оказало 
понижение в приходите от продажби в текущия момент, което би се компенсирало в 
следващите 3-4 периода. Съществен негативен ефект би оказал сегмента „пренос на данни и 
интернет“, при това този ефект не би затихнал в рамките на четири тримесечия. Независимо 
от първоначалния шок от промяна в интернет абонатите, той се компенсира чрез абонатите 
на мобилни мрежи и мрежи за широколентов достъп. Този резултат не противоречи на факта, 

че инвестициите във фиксираните абонатни линии се насърчават от регулаторния орган на 
страната. Мобилната мрежова инфраструктура в Албания също се развива и абонатите в 
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страната мигрират към нея. За стабилизиране на приходите от продажби след евентуален 
шок по отделни сегменти би следвало да се разчита на мобилните гласови услуги и мрежите 
за широколентов достъп. В Босна и Херцеговина един евентуален трус в сегмента фиксирани 
гласови услуги изцяло се компенсира от мобилните такива и от интернет, така че обемът на 
приходите от продажби не би се свил. Точно обратното, подобен срив във историческите 
услуги би повлиял положително върху обема на приходите от електронни съобщителни 
услуги. Негативно въздействие в обема на приходите от продажби в България биха оказали 
сегментите фиксирани и мобилни гласови услуги. В България мрежата на мобилните 
оператори е добре развита с плътност над 90%, но потребителите се ориентират към 
„пакетни услуги“ (3 в 1 пр. телефон, интернет и телевизия). Тази тенденция проличава и в 
разлагането на вариацията в приходите от продажби. Сътресение в гласовите услуги в 
България би се компенсирало основно от набраната инерция в самите приходи, но и от 
сегментите свързани с предаване на данни и Интернет Разлагането на вариацията в 
приходите за останалите държави е поместено в таблица 2. 

За оценка на въздействието, което оказват приходите от реализация на електронни 
съобщителни услуги и мрежи в отделните Балкански държави се направи експеримент, с 
конструирането на VAR-система с включени в нея само две променливи: БВП и приходи от 
продажби. Общият вид на системата е: 

 

(3) [
𝐺𝐷𝑃𝑡
𝑅𝐸𝑉𝑡

]=𝛷𝑘[
𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑗
𝑅𝐸𝑉𝑡−𝑗

]+𝛢𝑘.𝑍𝑘+[
𝜀𝑡1
𝜀𝑡2],𝑗=1,2,…,𝑝, 

 

Като отчитаме факта, че приходите от продажби са част от БДС във всяка икономика, 
а тя – от БВП, интерес представлява „отговорът“ на БВП при наличие на „шок“ в приходите 
от телекомуникации.  

В резултат от изчисленията и построяването на IRF се установи, че обемът на БВП в 
Босна и Херцеговина (фигура 1) би започнал плавно да намалява през първото, второто и 
третото тримесечие. Рязък спад се очаква през четвъртото и пето тримесечие след 
настъпването на шока, след което обемът на БВП би започнал увеличава. Достигане на обема 
от периода преди настъпването на шок в приходите от продажби би се получил на седмо 
тримесечие. В България първоначалното шоково изменение в приходите от продажби на 
телекомуникационни услуги би предизвикало свиване на обема на БВП, което продължава 
две тримесечия. Сътресението би се компенсирало от БВП за период от пет тримесечия. Това 
означава, че независимо от сътресенията, които биха настъпили в приходите от 
телекомуникации, обемът на БВП би се компенсирал чрез други негови компоненти. 

Обемът на пазара на телекомуникации в Румъния расте през периода на изследването. 
В страната, след либерализацията на пазара, алтернативните оператори пускат конкурентни 
услуги на пазара на гласова телефония, вкл. пакетни услуги. Всички оператори инвестират в 
повишаването на капацитета на мрежата и предлагане на съдържание, предоставяно чрез IP. 
Независимо от казаното едно сътресение в обема на приходите от продажби от сектор 
Телекомуникации в Румъния не би се отразило съществено в обема на БВП на страната. В 
Словения, един трус в приходите от телекомуникации би оказал трайно негативно 
въздействие върху обема на БВП на страната. Приходите от продажби от телекомуникации в 
страната рязко спадат след финансовата криза 2008 г. – 2009 г., а ръст се забелязва едва през 
2017 г. Словения има добре развит конкурентен пазар на мобилни услуги, но слабо развит 
такъв на фиксирани. Едно сътресение в приходите от продажби от телекомуникации в 
Словения би се отразило негативно върху обема на БВП. Този негативен ефект би 
продължил и след 3-4 тримесечие. В Македония едно сътресение в приходите от продажби 
на електронни съобщителни услуги се очаква да бъде компенсирано от БВП след 4-то 
тримесечие от настъпването му.  
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Фигура 1. Функции на реакция на единичен импулс в приходите от продажби от 
телекомуникационни услуги върху БВП в Балканските държави /2007 г. – 2017 г. / 

 

3. Прогнозиране на основни индикатори на пазара на телекомуникации в 
Балканските държави 

Като използвахме стабилните VAR-системи, коментирани по-горе оценихме 
очаквания размер на приходите от продажби в отделните държави. Получените прогнозни 
стойности са в логаритми на разликите на показателите. За практическото използване на 
подобни прогнозни стойности би следвало да се извършат ретрансформации с цел 
получаване на абсолютните стойности. Получените прогнози обеми на приходите от 
продажби са измерени в щатски долари, при постоянен курс на долара за 2017 г. (резултатите 
са поместени в таблица 2). 

 

Таблица 2. Очакван обем на приходи от продажби на електронни съобщения в 
държавите от Балканския полуостров 

млн.щ.д. 

Год. Албания Босна България Хърватия Румъния Турция 

2018 г. 253,33 844.74 1 321.75 1 655.61 4 889.15 14 437.76 

2019 г. 227.44 872.51 1 278.68 1 559.20 5 120.51 14 904.56 

 

Като се използва методиката, обсъждана в тази публикация могат, (и се разработват 
прогнози) за отделните пазарни сегменти. Очакванията (за всички Балкански държави) да се 
миграцията на абонатите от фиксираните към мобилните мрежи да продължи, в същото 
време да „започне“ миграция и към широколентовите мрежи. Съществуват различни начини 
за изследване надеждността на прогнозите преди те да бъдат използвани в едни или други 
управленски решения: например чрез симулации, чрез отчитане на стохастична и динамична 
грешка на прогнозите, оценка на чувствителността и специфичността на избраните методи и 
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други. Но единственият възможен начин за абсолютна верификация на получените резултати 
е съпоставянето им с реално реализирани приходи от продажби в съответните държави, едва 
след като хоризонтът на прогнозата е изтекъл, но с подобна информация не се разполага.  

 

 
Фигура 2. Приходи от продажби на електронни съобщения в държавите от 

Балканския полуостров – фактически и прогнозни  

/2007 г. – 2019 г./ 

 

Заключение  

Пазарът на телекомуникации в Балканските държави, изчислен на база приходи от 
продажби през последните дванадесет години, е бил засегнат от трудния макроикономически 
климат във всяка една от тях. Операторите на мобилни мрежи също се сблъскват с намалени 
приходи от роуминг и популярността на пакетните услуги, което намалява приходите от 
самостоятелни оферти.  

В резултат от приложението на VAR-системите се установи, че при наличие на 
сътресения в пазарните сегменти гласови услуги от фиксирани и мобилни мрежи, услугите 

по пренос на данни и интернет (респ. приходите от тях) могат да компенсират един 
евентуален срив в приходите от продажби общо в сектора. Делът на приходите от продажби 
в сектор Телекомуникации се движи в граници между 2% и 6% за изследвания период. 
Забеляза се тенденция към неговото понижаване, което е обяснимо с миграцията на 
абонатите от традиционните сегменти – (гласови услуги и достъп до данни и интернет) към 
пакетни услуги, както и с намалението на цените на услугите. 
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Globalization and Multinational Companies in Numbers 

 

Svetlana Todorova 

 
Abstract 

At the core of economic globalization is the increased movement of capital and labor, of finance, goods and 

services between countries. In this study, we examine the nature of contemporary globalization, with respect to 

multinational companies (MNCs). We look at the role of MNCs as key players in globalization, because their actions 

are related to particular features of national economies. This involves paying attention to the globalization, seeing 

MNCs as ‘actors’ in the way they operate. The article ends with a conceptual framework for analyzing globalization in 

respect of MNCs, which can act as a guide to measure the contemporary globalization, based on the key indicators. 

 

Keywords: Globalization, MNCs, Key Indicators, and Measurement 

 

JEL Code: F640 

 

Introduction 

Globalization is the process of interaction and integration between people, companies, and 

governments worldwide. Globalization has grown due to advantages of transportation and 

communication technology. The term globalization derives from the word globalize, which refers to 

the emergence of an international network of economic systems. One of the earliest known usages 

of the term as a noun was in a 1930 publication entitled Towards New Education, where it denoted 

a holistic view of human experience in education. The term 'globalization' had been used in its 

economic sense the 1980s. Theodore Levitt is credited with popularizing the term and bringing it 

into the mainstream business audience in the latter half of the 1980s.  

The concept of globalization is often used to indicate largescale economic changes without 

specifying precisely what these are. Indeed, major changes are taking place in the international 

economy and in the nature of work and management across different nations and regions. National 

governments and states tend to be seen as no longer significant political actors or meaningful 

economic units, and consumer tastes are assumed to be homogenized and satisfied through the 

provision of standardized global products, created by global corporations with no allegiance to 

place or community. Therefore it is necessary to look not only at national differences in rules, but 

also at how owners, managers and workers at different levels and places within the MNC get their 

ideas and how these are affected by differences in power. In this way, globalization is consistently 

portrayed as the most powerful force for change in the modern world economy. 

  

1. The nature of contemporary globalization  

The period of globalization since the 1980s has been associated with a trading links and 

other forms of cross-border economic activity. The United States is usually seen as the key 

promoter and beneficiary of this form of contemporary globalization, while the countries of the 

developing world are often portrayed as losing out, with their natural resources squandered and 

their citizens providing cheap labor in factories. However, as it is not simply a case of there being 

winners and losers. New players are now entering the global economy and becoming more 

successful and competitive. The countries of the Pacific Rim – such as Japan, Hong Kong and 

Singapore – have all been seen by the United States as potential economic rivals, and more recently 

attention has turned to India and, in particular, to mainland China as its economic growth proceeds 

apace (Williams et al. 2013). International trade has also increased sharply. During the post-war 

period, trade has grown consistently faster than national output in the developed economies, as a 

result of which a higher proportion of the goods and services that are bought and sold are produced 

in one country and sold in another. In fact, many goods and services are now produced through 

integrated global ‘chains’ of firms across a number of different countries (Gereffi et al. 2005; Lane 

https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_relations
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2008). 

One of the defining aspects of the current period of globalization is the concept of 

‘financialization’, which captures the growing dominance of international finance, both in terms of 

the global banking and derivatives industries (Stein 2010) and in the sense of corporate 

financialization (Peters 2011). The value of foreign exchange trading has increased very rapidly in 

the last three decades (see Figure 1). Indeed, the value of foreign exchange trading has increased 

from 11 times the value of global trade in 1980 to a staggering 73 times in 2010 (Peston 2013). 

 

 

Figure1. Global foreign exchange market turnover 

(Source: Bank for International Settlements) 

This growth in foreign exchange has been driven by an explosion of high-stakes betting on 

markets, a truly phenomenal rise in financial speculation, involving the creation and exponential 

growth of whole new markets in increasingly complex products – such as ‘credit derivatives’ and 

‘credit default swaps’. The cumulative impact of these new financial products and the ‘casino’ 
activities of banks and financial institutions has been to ‘make the financial system as a whole much 
riskier’ (Peston, 2013: 93), so that today ‘the global economy is powered more by debt than equity; 

by loans rather than by investments’. These trends are consistent with the primary purpose of 
organizations is considered to be the maximization of shareholder value, and a central activity of the 

firm is the use of its assets for ‘financial engineering’. As Grey (2013: 105) notes: ‘In pursuit of 
financialization, companies offshore and outsource their activities to countries with the cheapest  

and the most limited protections for employment rights, seeking to ‘sweat’ their assets – both 

human and financial – to the maximum extent.’ The financial crisis of the late 2000s clearly 
demonstrated the importance of globalized finance, as financial contagion spread rapidly from the 

United States, where difficulties arose in the market for sub-prime mortgages, to other parts of the 

world, especially Europe (Harvey 2011). As Williams et al. (2013) explain, in order to maintain the 

confidence of international investors, and thus retain access to sources of global finance, 

governments in a number of European countries – including Greece, Spain and Italy – have been 

required to initiate rigorous austerity measures, including substantial reductions in wages, pensions 

and welfare benefits, in order to tackle their deficits.  

Based on implications of the recent period of globalization, the national systems of 

management and employment have been subject to greater instability and a range of diverse 

influences and pressures. Compared to capital, has traditionally been seen as less mobile and more 

‘sticky’. However, labor mobility on an international scale is an important element in the recent 

process of globalization. In 2010, for example, over 3 million people migrated to the major 

economies of the Global North in search of better standards of living and work (Williams et al. 
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2013).  

In summary, and following Erickson et al. (2009) and Williams et al. (2013), we can present 

the following list of some of the key trends commonly seen as characterizing the recent period of 

economic globalization:  

 The global markets increasingly dominate national economic policies and competition 

and strategic choices are organized at the global level.  

 The internationalization of processes of production, distribution and exchange means that 

national economies are less distinct and markets are more global.  

 The recent period has been characterized by the growth and influence of 

‘financialization’.  
 There are significantly improved methods of transport and communication, which allow 

for the movement of people, goods and, information across national borders.  

 There is an increasing integration of newly industrializing countries (such as China, India 

and Indonesia) into developing global networks. 

 Unskilled manufacturing work shifts to poorer, less developed countries and research and 

development activities are centred in the richer and more advanced industrial societies.  

 Labor mobility is increasing as significant numbers of people migrate to other countries 

in search of better work and better lives.  

 Goods and services are culturally homogenized around the globe, symbolized most 

powerfully by the spread of global brands such as McDonald’s restaurants, Starbucks 
coffee shops and Nike shoes. 

 

The last half century has witnessed a period of uninterrupted growth in global trade, with the 

total volume of goods exported increasing at an average annual rate of 6 per cent since 1950. 

Moreover, the last three decades have witnessed a sharp growth in investments by MNCs, captured 

in levels of foreign direct investment (FDI). This refers to cross-border investments by governments 

and especially MNCs. The MNCs were opening new production sites in other countries or 

becoming more significant by merging with or acquiring businesses in foreign locations. The levels 

of FDI have grown sharply over recent decades (see Figure 2): 

 

 

Figure2. The growth in stock of foreign direct investment ($ billions) 

(Source: UNCTAD 2015) 

  

As Peston (2013: 96–9) explains, well over half of the world’s FDI goes to the rich 

industrialized nations, with the United Kingdom having been a particularly large recipient. That 
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said, an increasing proportion is now going to developing economies, particularly the fast-growing 

ones in Asia. China, for example, received about 7 per cent of all FDI over the past decade. MNCs 

use FDI to organize the production of goods and services through supply chains and production 

networks which operate on an increasingly sophisticated transnational basis. These have been 

substantial changes, which are reshaping the economic landscape, and generally it is agreed that 

‘the volume and intensity of international exchanges are much greater, indicating that there has 
been a real qualitative shift’ (Erickson et al. 2009: 54). 

We now see the greater participation of countries from the Global South, such as China, in 

the global trading system. The growing trading presence of these countries is predicated on the 

comparative advantage they have as sources of low-cost production, particularly through their 

relatively cheap and abundant labor force. However, it remains the case that core economic flows 

and activity tend to follow a traditional pattern which privileges specific dominant and developed 

parts of the globe. Production and distribution remain unequally distributed and shared, with FDI 

flows largely occurring between economies in the Global North such as the United States, Europe 

and Japan. Large parts of the world, notably Africa, still tend to be excluded (Doogan 2009). That 

said, an increasing proportion of FDI is now being generated by, and directed at, economies in the 

Global South (UNCTAD 2011). In 2017, China attracted record levels of FDI, an all-time high, 

with a value of $135 billion. Chinese firms themselves have also made substantial investments. The 

role of India and China has increased within this global space of flows, and in these countries there 

are privileged internal political and economic hierarchies, such as China’s role in Africa. As 
Martinez-Lucio (2014: 22) concludes that globalization does not always include all classes’ nations 

equally. In 2016, developing economies attracted one third of global FDI inflows. In 2016, one 

quarter of global FDI was directed to developing economies in Asia and Oceania and less than 10 

per cent to developing economies in Africa and America, each. Looking at the origins of global 

FDI, around 70 per cent were initiated by investors from developed economies. Out of these, 35 per 

cent originated from Europe and 25 per cent from Northern America. Globalization is indeed an 

important development in contemporary world history. However, its scale and consequences need 

to be carefully measured and qualified. 

 

 2. Globalization and MNCs  

A common view is that the last decade of the twentieth century witnessed of a growth in the 

linkages between countries: trade and foreign direct investment increased sharply, financial markets 

were became highly internationalized, and information exchange across borders became 

dramatically quicker and cheaper. Globalization has been perceived as a process in which there is a 

growth in the functional integration of national economies. The growth of FDI and international 

subcontracting has produced global production chains that are deeply embedded in the workings of 

the international economy. The new world economy is qualitatively different from the past, and yet 

the multinational enterprises are truly global, and most trade, investment and networks take place 

within and between well-established trading blocs. 

One of the most notable features of the international economy is the growing spread and 

influence of MNCs. The increasing power of MNCs has been linked to the emergence of a so-called 

‘borderless world’ in which national boundaries, and the states controlling them, have less 

economic significance than the decisions of transnational business elites and financial markets 

(Giddens 2002; Bhagwati 2007). The MNC is seen as the primary driver of the global economy. As 

Dicken notes: “The global economy is shaped by the TNC through its decisions to invest, or not to 

invest, in particular geographical locations. It is shaped, too, by the resulting flows – of materials, 

components, finished products, technological and organizational expertise, and finance – between 

its geographically dispersed operations.” (2007: 107).  
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Table 1. The world’s top 100 non-financial TNCs, ranked by foreign assets, 2013
a
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On the one hand, the investments of MNCs have helped to generate economic growth, jobs 

and prosperity across the Global South, while giving consumers in the Global North access to a 

wider range of cheap goods (Williams et al. 2013). On the other hand, MNCs have often been 

accused of causing a range of social and environmental problems, such as the undermining of labor 

standards and increased pollution in their sites across the Global South, especially where effective 

regulation or enforcement arrangements are absent (Stiglitz 2007). It is beyond question that the 

scale of economic activity controlled by MNCs has grown sharply in the last 20 years. The stock of 

FDI controlled by MNCs increased steeply from $560 billion in 1980 to $14.9 trillion in 2008 

(UNCTAD 2009). 

In the late 1990s researchers observers questioned the extent to which MNCs were global in 

nature. The United Nations has for many years published data on the extent to which the largest 100 

MNCs in the world are internationalized. Combining the ratios of foreign sales to total sales, 

foreign assets to total assets and foreign employment to total employment, a Transnationality 

Index (TNI) is constructed in an attempt to measure the degree to which this group of firms is 

concentrated in their home country. During just over two decades following 1990, the United 

Nations estimated that the TNI rose slowly but steadily, from 51 in 1990 to 64 by 2013 (United 

Nations 2014) (Table 1): 
 

Conclusion  

MNCs are gradually increasing the extent to which they are spread across countries. The 

actions of large MNCs have the potential to shape the evolution of national systems and economies. 

The current globalization is characterized of ‘financialization’, which captures the growing 

dominance of international finance. The last decades have witnessed a sharp growth in investments 

by MNCs, characterized in levels of foreign direct investment (FDI). Therefore the global economy 

is shaped by the MNCs through its decisions to invest or not in particular geographical locations. 

The MNCs are the key players in globalization, because their actions are related to particular 

features of national economies. 
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Факторно влияние на цените на жилищата в България: кросспектрален анализ 
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Abstract 

The subject of research in this publication is the market house prices. They represent the real selling prices of 

dwellings (flats) free of charges, commissions, lawyers' fees and property transfer costs, whereas  the house price index 

assesses the overall relative change in house prices in the current quarter compared to the previous one. The aim of this 

study is to assess the direction and intensity of the dependence between house prices and selected macro indicators 

such as the average gross monthly salary, monetary supply and the size of mortgage loans. The study period is from 

2000 to 2018. The methodology is based on an analysis of the impact of the macro indicators on house price changes 

and on cross-spectral analysis to measure the degree of correspondence between their periodic components. The survey 

results show a statistically significant correlation between house prices and the macro indicators of money supply and 

mortgage loans. There is a close correlation between the periodic components of market house prices and the macro 

indicators. Matching wavelengths at which the phase spectrum measuring the degree of their correlation receives 

relatively low values is observed to be at a length of nine years. 

 

Keywords: House prices; Salary; Money supply; Mortgage loans; Regression analysis, Cross-spectral 

analysis. 
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Въведение  

Все по-често домакинствата предпочитат да инвестират свободните си парични 
средства в недвижими имоти. Основните фактори, които оказват влияние върху желанието и 
възможностите на домакинствата за закупуване на жилище са свързани с промяната в 
икономическата конюнктура на страната – редуване на благоприятни н неблагоприятни 
периоди. Някои от тези фактори са доходите и спестяванията на домакинствата, условията на 
банките за ипотечно кредитиране (лихвени проценти по жилищните кредити, размер на 
кредита), тенденцията на намаление на лихвените проценти по депозитите, балансът на 
търсене и предлагане на жилища на пазара на недвижими имоти.  

Обектът на изследване в тази публикация са пазарните цени на жилищата. Те 
представляват реалните продажни цени на жилища (апартаменти) без такси, комисионни, 
адвокатски хонорари и разноски по прехвърлянето на собствеността, а индексът на пазарните 
цени на жилищата оценява общото относително изменение на цените на жилищата през 
текущото тримесечие спрямо предходното.  

Целта на изследването е да се оцени посоката и интензивността на зависимостта 
между цените на жилищата и избрани макропоказатели като средна брутна месечна работна 
заплата, паричен агрегат М3 и обема на жилищните кредити. Периодът на изследване е от 
2000г. до 2018г. Изборът на началния период на изследване на зависимостите е свързан с 
въвеждането на Паричния съвет и макроикономическата стабилност на България след този 
приод.  

Методологията е изградена върху анализ на влиянието на макропоказателите върху 
изменението на цените на жилищата и кросспектрален анализ за измерване на степента на 
съответствие между периодичните им компоненти.  

 

1. Анализ на влиянието на избрани показатели върху цените на жилищата в 
България 

Периодичните колебания на нарастване и намаляване на пазарните цени на жилищата, 
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измерени с индексите на пазарните цени на жилищата1
, оказват влияние от една страна на 

други макроикономически процеси, като поражда циклични колебания в тяхното изменение, 
а от друга страна влияят като фактор за вземане на решение в определен период от време за 
инвестиция на домакинствата в недвижими имоти. Прогнозирането на бъдещите им 

изменения допринася за определяне на точния момент за покупка или продажба на 
недвижим имот. Като използва възможностите на регресионния анализ Милкова (2010) 

разработва краткосрочни прогнози на цените на жилищата в България, а Николаев (2010) 

конструира модел за прогнозиране, експериментиран с динамичен ред с тримесечна 
периодичност за средните цени на жилищата в гр. Варна.  

Важен момент при разработването на прогнози е да се разкрият и анализират 
факторните влияния върху изменението на цените на имотите, което е предмет на 
публикацията. Влиянието на избрани макропоказатели върху изменението на цените на 
жилищата в България се анализира при следните ограничителни условия: 1) Периодът на 
изследване е от 2000г. до 2018г. Изборът на началния период е свързан с въвеждането на 
Паричния съвет и макроикономическата стабилност на страната след този период; 2) 

Изследваните динамични редове са филтрирани, като е използван метода на верижните 
индекси; 3) Вместо дефлиране, се избира подхода за съпоставяне на изменението на 
номиналната цена на жилищата с изменението на инфлацията за периода; 4) Анализът е 
реализиран на базата на динамични редове с тримесечна периодичност. 
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Фигура 1. Динамика на средните пазарни цени на жилищата в България за 

периода 2000 г. 2018 г. по данни на НСИ и изчисления на автора 

В сравнение с 2000г. средната пазарна цена на жилищата се увеличава с всяка 
следваща година на изследвания период (фигура 1). Най-съществено е нарастването на 
                                                 
1
 Индексът на цените на жилищата (ИЦЖ) обхваща само продажбите на апартаменти и се изчислява като 
верижен индекс на Ласпер. До 2014 г. данните за средните пазарни цени на жилищата и ИЦЖ, които публикува 
НСИ се изчисляват въз основа на информация от фирми, осъществяващи посредническа дейност при сделки с 
недвижими имоти, където се регистрират цени на реално продадените от домакинствата жилища (апартаменти) 

с изключение на новопостроените апартаменти, къщи и луксозни жилища. От 2015 г. НСИ публикува данни за 
индексите на пазарните цени на жилищата (новопостроени и съществуващи апартаменти), съгласно 
хармонизирана методология и обхват, в съответствие с Регламент (ЕС) № 93/2013 на Европейската комисия. В 
изпълнение на изискванията на Регламент (ЕС) № 2015/2010 от началото на 2017 г. е сменена базисната година 
за Индекси на цени на жилища (ИЦЖ) и всички индекси се изчисляват и публикуват при база 2015 година. 
Промяната на базисната година на ИЦЖ води до ревизии в публикуваните равнища на изменение спрямо 
предходното тримесечие и спрямо съответното тримесечие на предходната година, които се дължат на 
закръгленията. 
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цените на имотите през 2008г., което е отражение на глобалната финансова криза, която 
започва именно от високорисковите ипотечни кредити в САЩ. Международната и 
националната икономическа конюнктура започва да се влошава и това поражда началото на 
трайна тенденция на поскъпване на имотите в страната. През същата година се регистрира и 
най-високият ръст на цените на стоките и услугите, което е индикатор, че периодичните 
колебания на цените на жилищата съвпадат с тези на инфлацията (фигура 2). Цените на 
имотите и инфлацията могат да се определят като съвпадащи показатели. През периода 
2009г. – 2013г. средната цена на жилищата в България намалява, а от 2014г. цените на 
имотите, макар и с ниски темпове, имат положителен прираст. Вместо дефлиране в 
изследването е избран подхода за съпоставяне на изменението на номиналната цена на 
жилищата с изменението на цените на стоките и услугите. През същия период, за разлика от 
средната цена на жилищата, цените на стоките и услугите се увеличават с по-ниски темпове. 

 

 
Фигура 2. Общ индекс на потребителските цени (предходната година = 100) за 

периода 2000 г. - 2018 г. по данни на НСИ 

Разликата в скоростта им на изменение показва, че инфлацията не е най-съществения 
фактор за изменението на цените на имотите. Причините могат да се търсят в спестяванията 
и доходите на домакинствата, жилищните кредити и др. В изследването са избрани 
макропоказатели, които обхващат икономическите процеси в страната, свързани с доходи от 
трудова заетост (средна брутна месечна заплата на наетите лица по трудово и служебно 
правоотношение), паричното предлагане, измерено чрез най-широкия паричен агрегат М3, 

(който включва пари извън ПФИ (пари в обращение), овърнайт депозитите, депозитите с 
договорен матуритет до 2 г., депозитите, договорени за ползване след предизвестие до 3 
месеца и търгуемите инструменти) и жилищните кредити.  

Увеличението на размера на средната месечна работна заплата води до увеличение на 
общия доход на домакинствата, който е основния фактор за търсене и желание за закупуване 
на жилище. През изследвания период ръстът на заплатите изпреварва увеличението на 
цените на стоките и услугите. Това би допринесло за по-голямо търсене и потребление на 
стоки и услуги, в т.ч. и закупуване на жилище в дългосрочен план. Корелационният 
коефициент, измерващ силата на връзката между верижните индекси на пазарните цени на 
жилищата и верижните индекси на средната брутна месечна заплата на наетите лица показва 
слаба права (положителна) зависимост, която при това е и статистически незначима (таблица 
1), въпреки хипотезата за съответствие в дългосрочен план. 

Относителния прираст на средната брутна месечна заплата би повлияла незначително 
върху относителния прираст на цените на жилищата и обратно. Дисбалансът на търсене и 
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предлагане на жилища на пазара на недвижими имоти поражда изменение в цената на 
жилищата, а желанието и възможностите на домакинствата за закупуване на жилища от своя 
страна се намира в пряка зависимост от общия им доход, в който най-голям е относителния 
дял на паричния доход от работна заплата. Индиректно това идва да покаже, че търсенето на 
пазара на недвижими имоти, повлияно от увеличението на средната работна заплата през 
изследвания период не е повлияло съществено на нарастване на цените жилищата.  

 

Таблица 1. Корелационни коефициенти, измерващи силата на връзката между 
верижните индекси на пазарните цени на жилищата и верижните индекси на 

средната брутна месечна заплата, на паричното предлагане  

и на жилищните кредити 

 Макропоказатели r(X,Y) rdet% tемп. Sig. (2-tailed) 

Средна брутна 
месечна заплата 

 0,110 1,205 0,931 0,355 

Паричен агрегат M3 0,371
**

 13,767 3,367 0,001 

Жилищни кредити 0,695
**

 48,332 8,150 0,000 
**

 Correlation is significant at the 0,01 (2-tailed) 

 Според привържениците на парично-кредитната теория2
 причините за цикличните 

колебания се основават на кредитно-паричните отношения, кредита, паричния капитал, 
цените и лихвения процент. Авторите на тези теории виждат причините за стопанските кризи 
в изменението на обема на паричната маса. Те смятат, че тя е главна причина за промяна в 
икономическата активност и за процесите, свързани с възникването на кризи, оживление, 
подем и застой в националното стопанство. В свое изследване Мавров (2011) търси отговор 
на въпроса: има ли ценови балон на имотния пазар в България през периода 1998-2010г. и 
кои са причините за това. Като критерии за анализ той използва показателите: динамика на 
реалните цени на жилищата, отношение на цената на жилището към дохода и отношението 
на цената на едно жилище към наема за него. Авторът установява ценови шок – бърз растеж 
на цените през 2003-2009 г., последван от период на драстичен спад, като прави сравнителен 
анализ с други страни, в т.ч. и с Англия. 

Причините за увеличение на цените на жилищата могат да се търсят в повишаването на 
паричното предлагане. България е във валутен борд, което означава, че нарастването на 
паричното предлагане следва изменението на международните резерви. Инвестицията в имот 
става изгодна през последните години и поради трайната тенденция на намаление на 
лихвените проценти на депозитите. В същото време лихвените проценти по жилищните 
кредити също намаляват с всяка следваща година. За домакинствата се оказва икономически 
нерентабилно да влагат своите свободни парични средства в банките. При условията на 
благоприятно ипотечно кредитиране и нарастване на паричното предлагане, измерено чрез 
паричния агрегат М3, търсенето на жилища на пазара на недвижими имоти се увеличава, 
което от своя страна поражда покачване на цените на имотите. От проверката на 
статистически хипотези може да се направи заключение, че експериментираните 
регресионни модели са адекватни и параметрите им са значими. Коефициентът на 
детерминация (таблица 1) показва че 13,767% от измененията на цените на жилищата 
произтича от влиянието на паричното предлагане. Между обемът на паричната маса, изразен 
с различните мерки на ликвидност и цените на имотите съществува умерена положителна 
връзка. Обикновеният коефициент на регресия (таблица 2) показва, че при увеличение на 
паричното предлагане с 1%, цените на жилищата нарастват с 0,433%. 

                                                 
2
 Торщайн Веблен, Кнут Уиксел, Ерик Линдал, Фридрих фон Хаек и др. 
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Таблица 2. Еднофакторни регресионни модели на зависимостта между верижните 
индекси на пазарните цени на жилищата (Y) и верижните индекси на средната 

брутна месечна заплата (X1), на паричното предлагане (X2) и  
на жилищните кредити (X3) 

№ 

 

Еднофакторни модели с 
избрани макропоказатели  

 

tb0 tb1 

Доверителен 
интервал на b1 при 
гаранционна 
вероятност 95% 

FY 

долна 
граница 

горна 
граница 

1.  Yi  =  84,57 + 0,169 X1i+i 4,558 0,931 -0,193 0,530 0,866 

2.  Yi  =  57,041 + 0,433 X2i+i 4,285 3,367 0,176 0,689 11,335 

3.  Yi  = 61,606 + 0,376 X3i+i 12,448 8,150 0,284 0,468 66,416 

  

Нарастването на обемите на жилищните кредити на домакинствата оказва значително 
положително влияние върху цените на жилищата. Коефициентът на детерминация (таблица 
1) показва, че 48,332% от вариацията на цените се определя от вариацията на размера на 
жилищните кредити за разглеждания период. Увеличението на жилищните кредити през 
изследвания период с 1% поражда нарастване на цените на жилищата с 0,376 %.  

Резултатите от експериментираните еднофакторни регресионни модели на 
зависимостта между цените на жилищата и избраните макропоказатели показват, че най-

съществено влияние оказват паричното предлагане и жилищните кредити. Между средната 
брутна месечна работна заплата на наетите лица по трудово и служебно правоотношение и 
цените на жилищата не съществува статистически значима зависимост. Търсенето на 
жилище на пазара на недвижими имоти не е пряко свързано с нарастването на доходите от 
трудова заетост, а по-скоро домакинствата разчитат на спестявания и ипотечно кредитиране.  

 

2. Кросспектрален анализ на зависимостта между периодичните компоненти на 
цените на жилищата и избрани макропоказатели 

Като логическо продължение на моделирането на зависимостите между цените на 
жилищата в България и макропоказателите в изследването се прилага кросспектралния 
анализ3

 за да се установи степента на пресичане между отделните периодични компоненти. В 
литературата кросспектралния анализ се среща като многомерен спектрален анализ. Най-

добре е развита теорията и методиката на двумерния, т.нар. биспектрален анализ, който е 
обобщение на спектралния анализ при двумерен случай (Гренджер, Хатанака 1972) . При 
анализа на зависимостите търсим съвпадение на максимални стойности на кросамплитудата 
и кохерентния спектър с минималните стойности на фазовия спектър. Построяват се функция 
на кохерентност, която изразява честотата на зависимостта между амплитудите на ъгловите 
скорости на изследваната двойка променливи, представени с динамичните им редове и 
функция на фазата на отместване – фазовия спектър. Показателите, получени от 
експеримента с кросспектралния анализ и тяхната интерпретация са обобщени в таблица 3.  

От проведеното изследване се установи статистически значима зависимост между 
средната пазарна цена на жилищата в България и променливите паричен агрегат М3 и обема 
на жилищните кредити. Връзката между относителното изменение на средната брутна 
месечна работна заплата на наетите лица по трудово и служебно правоотношение и 
относителното изменение на пазарните цени на жилищата е слаба и статистически 

незначима, въпреки това интерес представлява степента на пресичане между периодичните 
им компоненти, което се установява с възможностите на биспектралния анализ. За оценката 
                                                 
3
 В публикацията биспектрален и кросспектрален анализ се използат като синоними. 
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на показателите в кросспектралния анализ се използва методологията, заложена в 
иконометричния софтуер STATISTICA StatSoft (Хаджиев и др. 2009). 

 

Таблица 3 Показатели в кросспектралния анализ 

Показатели Значение 

Frequеncy )(  Честота 
Брой на колебанията за единица 

време   

Period )(t  Период 
Времето за едно колебание 

(реципрочна стойност на честотата) 

Cross Amplit. Степен на пресичане 
Степен на пресичане на фактора и 

резултата 

Squared 

Coherncy )(C  
Спектър на квадрата 
на кохерентността 

Измерва големината на връзката 
между променливите при определени 
честоти. Приема стойности от 0 до 1 

Gain X/Y  YXR /  
Регресионен 
коефициент 

Факторът изпреварва резултата 

Gain Y/X  XYR /  
Регресионен 
коефициент 

Резултатът изпреварва фактора 

Phase Spectrum 

)(  
Фазов спектър 

Измерва степентта на връзка между 
променливите и определя при 

определена честота, коя променлива 
е фактор и коя резултат. Ако 

фазовият спектър е равен на 0, тогава 
има висока зависимост между 
променливите, а при отрицателни 
стойности зависимостта отговаря на 
предварително предположената. 

 

Таблица 4 Оценки на показателите от кресспектралния анализ на степента на 
пресичане между периодичните компоненти на пазарните цени на жилищата (Y)  

и средната брутна месечна заплата (X1) 

Frequncy Period 
Cross 

Amplit. 

Squared 

Coherncy 

Gain val 

X over Y 

Gain val 

Y over X 

Phase 

Spectrum 

0,069 14,400 37,055 0,920 3,585 0,257 -0,220 

0,056 18,000 24,770 0,475 2,243 0,212 -0,119 

0,083 12,000 29,132 0,943 3,882 0,243 -0,521 

0,028 36,000 95,757 0,943 2,583 0,365 -1,473 

0,042 24,000 44,303 0,542 1,957 0,277 -1,437 

  

Точките на пресичане на периодичните компоненти на пазарните цени на жилищата и 
средната брутна месечна заплата на наетите лица са при честоти, изразени в Hz: 0,069; 0,056; 

0,083; 0,028 и 0,042 (таблица 4). Регистрираните пет най-дълги вълни са със следните 
дължини: 3,6; 4,5; 3; 9 и 6 години. При тях съвпадение на максималните стойности на 
кросамплитудата и кохерентния спектър се наблюдава при честота 0,028, която отговаря на 
дължина на вълната 9 години. Фазовият спектър при тази точка на пресичане има 
отрицателна стойност, което означава, че зависимостта отговаря на хипотезата за избор на 
работната заплата като фактор, а цените на жилищата – като резултат.  
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Таблица 5 Оценки на показателите от кресспектралния анализ на степента на 
пресичане между периодичните компоненти на пазарните цени на жилищата (Y)  

и паричен агрегат M3 (X2) 

Frequncy Period 
Cross 

Amplit. 

Squared 

Coherncy 

Gain val 

X over Y 

Gain val 

Y over X 

Phase 

Spectrum 

0,028 36,000 75,559 0,750 2,602 0,288 -0,559 

0,069 14,400 50,127 0,799 2,301 0,347 0,223 

0,083 12,000 46,482 0,787 2,031 0,387 0,518 

0,014 72,000 48,645 0,869 3,493 0,249 -0,266 

0,056 18,000 34,492 0,540 1,830 0,295 -0,258 

 

Съвпадение на периодичните компоненти при пазарните цени на жилищата и 
паричното предлагане, измерено с паричен агрегат М3 се регистрира при следните точки на 
пресичане, които отговарят на петте най-дълги вълни: 9; 3,6; 3; 18 и 4,5 години (таблица 5) . 

Спектърът на квадрата на кохерентността, измерващ големината на връзката между 
променливите, има най-висока стойност при честоти 0,014 и 0,069 Hz, които отговарят на 
дължина на вълната съответно 18 и 3,6 години. При първата дължина на вълната 
зависимостта отговаря на предварително предположената, че паричното предлагане оказва 
влияние върху пазарните цени на жилищата, а при втората дължина на вълната пазарните 
цени на жилищата се дефинират като факторна променлива, т.е. изменението на цените 
изпреварва изменението на паричното предлагане. 

 

Таблица 6 Оценки на показателите от кресспектралния анализ на степента на 
пресичане между периодичните компоненти на пазарните цени на жилищата (Y)  

и жилищните кредити (X3) 

Frequncy Period 
Cross 

Amplit. 

Squared 

Coherncy 

Gain val 

X over Y 

Gain val 

Y over X 

Phase 

Spectrum 

0,028 36,000 393,000 0,956 0,638 1,499 -0,099 

0,014 72,000 310,227 0,965 0,608 1,587 -0,217 

0,056 18,000 111,865 0,688 0,719 0,957 -0,318 

0,042 24,000 226,947 0,884 0,623 1,420 -0,063 

0,083 12,000 75,526 0,787 1,251 0,629 -0,265 

 

Получените оценки от биспектралния анализ (таблица 6) за връзката между пазарните 
цени на жилищата и жилищните кредити показват, че при периодичните им компоненти 
едновременно максимална стойност на кросамплитудата и кохерентния спектър се отчита 
при честота 0,028 и 0,042 Hz, които отговарят на дължини на вълните им съответно 9 и 6 
години. Степента на пресичане на периодичните компоненти на показателите показва 
статистически значима зависимост при посочените дължини на вълните, при които фазовият 

спектър приема стойности близки до 0. Отрицателната му стойност показва, че 
анализираната зависимост между двете променливи отговаря на предварително 
формулираната – дефиниране на жилищните кредити като фактор, а цените на жилищата – 
като следствие. 

Получените резултати при експеримента с използване на възможностите на 
кросспектралния анализ показват, че съществува тясна връзка между периодичните 
компоненти на пазарните цени на жилищата и макропоказателите: брутна месечна заплата на 
наетите лица по трудово и служебно правоотношение, паричния агрегат М3 и жилищните 
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