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РЕЗЮМЕ: Настоящото изследване моделира лихвените проценти по 
кредитите за предприятия в България в рамките на модели с корекция на 
грешката. Особено място в анализа е отделено на въпроса как промените 
в лихвеното ниво по междубанковите депозити в еврозоната се пренасят 
върху лихвените проценти по кредитите за предприятия, както и 
на това, дали кредитният риск е фактор за динамиката на цената на 
заемните ресурси. Резултатите показват, че наред с лихвеното ниво 
по междубанковите депозити в еврозоната, равнището на кредитния 
риск също е значим фактор за динамиката на лихвените проценти по 
кредитите за предприятия, главно в дългосрочен план. Моделирани са 
различни от гледна точка на срок и валутна деноминация на кредитите 
лихвени проценти, като според получените резултати дългосрочната 
реакция спрямо измененията на монетарните условия в еврозоната е 
по-висока при кредитите с матуритет до една година и при кредитите 
в евро. Придвижването към дългосрочното равновесие влияе върху 
краткосрочната динамика на лихвените проценти по кредитите, 
като дългосрочното равновесие се възстановява относително бързо. 
Възстановяването на дългосрочното равновесие не се характеризира 
с асиметрия, т.е. то се осъществява с еднаква скорост, независимо от 
посоката на съответното отклонение. Резултатите показват сходство 
с еврозоната по отношение на реакцията на лихвените проценти 
по корпоративните кредити, което е предпоставка за ефективно 
функциониране на механизма на паричен съвет.

Михаил Михайлов е експерт в дирекция „Финансова стабилност” в БНБ, e-mail: 
mihaylov.m@bnbank.org. 

Евентуалните грешки и пропуски са изцяло отговорност на автора. Изказаните 
мнения са лични и не представляват официалната позиция на БНБ.
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Въведение
Формирането на лихвените проценти по кредитите е важен 

елемент от паричния трансмисионен механизъм. Лихвените 
проценти влияят върху решенията на предприятията и 
домакинствата по отношение на инвестициите и потреблението, 
което е особено важно в страните, където финансовата система е 
доминирана от банковия сектор, а банковите кредити са основната 
форма за привличане на заемни средства. Начинът, по който се 
формира ценовата политика на банките, е важен и от гледна точка 
на финансовата стабилност. От една страна, лихвените равнища 
по кредитите оказват влияние върху финансовия резултат на 
банките, който ако бъде използван за увеличаване на капиталовата 
база, може да служи като буфер срещу различните шокове, на които 
е изложена банковата система. Значението на лихвените проценти 
по кредитите за финансовата стабилност произтича и от факта, 
че от тяхното равнище зависи способността на длъжниците да 
обслужват задълженията си и съответно кредитният риск, пред 
който са изправени банките.

В това изследване е направен опит да се проучат 
възможностите за моделиране на лихвените проценти по 
кредитите за предприятия в България. Изследванията в тази 
област обикновено имат за цел да установят как промените 
в лихвеното ниво по инструментите на централната банка 
или лихвеното равнище на паричния пазар се пренасят върху 
лихвените проценти по кредитите (т.нар. interest rate pass-
through). Въпреки общите си черти с тези изследвания, този 
материал се характеризира с две основни разлики в сравнение 
със стандартните изследвания. Първата особеност е свързана с 
избора на индикатора за монетарните условия, спрямо измененията 
в който се измерва реакцията на лихвените проценти по 
кредитите. Отсъствието на самостоятелна парична политика 
в условията на паричен съвет естествено налага вниманието да 
бъде насочено към въпроса как лихвите в страната реагират на 
промените в монетарните условия в еврозоната. Изучаването 
на този процес би задълбочило разбирането за влиянието на 
външните лихвени проценти върху икономиката на страната и за 
функционирането на паричния трансмисионен механизъм. Втората 
особеност е, че за разлика от изследванията в тази област, тук 
наред с монетарните условия е отчетена ролята и на кредитния 
риск като фактор при формирането на цената на заемните 
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ресурси. Този въпрос заслужава внимание с оглед на значителните 
промени в икономическата конюнктура през последните години 
и започналото през 2008 г. отражение на глобалната финансова 
криза върху българската икономика. Резултатите потвърждават 
хипотезата, че наред с лихвеното ниво по междубанковите 
депозити в еврозоната, в България значим фактор за динамиката на 
лихвените проценти по кредитите за предприятия е и равнището 
на кредитния риск.

В изследването лихвените проценти по кредитите за 
предприятия са моделирани в рамките на модели с корекция на 
грешката, което дава възможност да се направи разграничение 
между краткосрочна и дългосрочна зависимост между 
променливите. Тези модели са приложени за различни лихвени 
проценти от гледна точка на срок и валутна деноминация на 
кредитите. Според получените резултати дългосрочната реакция 
спрямо измененията на монетарните условия в еврозоната е 
по-висока при кредитите с матуритет до една година и при 
кредитите в евро. Придвижването към дългосрочното равновесие 
влияе върху краткосрочната динамика на лихвените проценти по 
кредитите, като дългосрочното равновесие се възстановява 
сравнително бързо. Възстановяването на дългосрочното 
равновесие не се характеризира с асиметрия, а се осъществява с 
еднаква скорост, независимо от посоката на отклоненията. Според 
резултатите паричният трансмисионен механизъм в България се 
характеризира с относително силна реакция на лихвените проценти 
по корпоративните кредити към промените в монетарните 
условия в еврозоната. Сходството с еврозоната по отношение на 
първата фаза на паричния трансмисионен механизъм е показателно 
за съществуването на силна финансова интеграция със зоната 
на единната валута, което от своя страна е предпоставка за 
ефективното функциониране на механизма на паричен съвет, а 
при бъдещо членство в еврозоната и за ефективно провеждане на 
паричната политика в монетарния съюз.

Изложението е структурирано, както следва: в следващата 
част е направен преглед на основните изводи в литературата за 
реакцията на лихвените проценти по кредитите към измененията 
в лихвените нива на паричния пазар; третата част съдържа 
описание на източниците и основните характеристики на данните; 
в четвъртата част е разгледана дългосрочна зависимост, в която 
лихвените проценти по кредитите за предприятия са представени 
като функция на междубанковия лихвен процент в еврозоната и 
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кредитния риск в страната. Въз основа на тази дългосрочна връзка 
в част пета са оценени както стандартен модел с корекция на 
грешката, така и модифицирана спецификация, в която се допуска 
възможността придвижването към дългосрочното равновесие 
да се осъществява с различна скорост в зависимост от посоката 
на съответното отклонение. Накрая, в част шеста са обобщени 
изводите от изследването.

Връзка между лихвения процент на паричния пазар 
и лихвените проценти по кредитите: основни изводи 

в литературата
Паричната политика оказва влияние върху икономическата 

активност и инфлацията посредством няколко канала, които 
в своята съвкупност представляват паричния трансмисионен 
механизъм. Това са каналите на лихвения процент, на валутния курс, 
каналът на цените на активите и кредитните канали (каналът на 
банковото кредитиране и широкият кредитен канал).1 Познаването 
на паричния трансмисионен механизъм е изключително важно 
за централните банки от гледна точка на функцията им да 
провеждат паричната политика. Изследването на паричния 
трансмисионен механизъм е от значение и за страните с паричен 
режим, който изключва самостоятелна монетарна политика 
(какъвто е паричният съвет). При тях познаването на паричния 
трансмисионен механизъм е нужно, за да се оценят ефектите на 
външните монетарни импулси върху местната икономика.

Необходимостта да се изследва функционирането на паричния 
трансмисионен механизъм традиционно определя интереса към 
формирането на лихвените проценти в икономиката. По същество 
това е първата фаза на паричния трансмисионен механизъм. 
Централно място при изучаването на динамиката на лихвените 
проценти се отделя на степента и скоростта, с която измененията 
в лихвените проценти по инструментите на централната банка 
или лихвените нива на междубанковия паричен пазар се пренасят 
върху цените на предлаганите от банките продукти.

Изследванията за връзката между лихвения процент на паричния 
пазар и лихвените проценти по кредитите се характеризират с 

1 Egert и Macdonald (2006) предлагат обзор на литературата за различните канали на 
паричния трансмисионен механизъм в страните от Централна и Източна Европа.
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голямо разнообразие по отношение на използваната методология и 
източници на данни. По-голямата част от изследванията си служат 
с агрегирани данни за банковата система в една или няколко страни, 
докато други изучават проблема на базата на данни за отделните 
банки. Обект на изследванията са широк кръг от лихвени проценти, 
които се различават както по отношение на кредитополучателя 
(предприятия или домакинства), така и по отношение на 
срочността на кредитите. Независимо от разнообразието на 
използваните в изследванията методи и източници на данни, 
прегледът на литературата дава възможност да се формулират 
няколко основни заключения.

Резултатите от изследванията показват, че съществува 
разлика между реакцията на лихвените проценти в краткосрочен 
и в дългосрочен план. За да се отчетат тези особености, като 
цяло преобладава практиката да се разграничава краткосрочна 
и дългосрочна връзка между разглежданите променливи, което 
се осъществява посредством ARDL модели (autoregressive distrib-
uted lag models) или модели с корекция на грешката. Обикновено 
краткосрочната реакция е непълна и бавна, докато в дългосрочен 
план степента на реакция се характеризира с по-високи стойности.

Наличието на слаба реакция при лихвените проценти по 
кредитите е обект на различни обяснения в литературата. Lowe и 
Rohling (1992) обобщават основните причини за съществуването 
на слаба реакция от теоретична гледна точка. Първо, причина за 
наличието на бавна и непълна реакция на лихвените проценти по 
кредитите може да е асиметричната информация между банките и 
длъжниците. В такива условия покачването на лихвените проценти 
по кредитите над определено ниво може да доведе до привличането 
на по-рискови длъжници (adverse selection) или предприемането на 
по-рискови проекти от страна на длъжниците (moral hazard). Тази 
влошена рискова структура на длъжниците и на предприетите 
от тях проекти би се отразила в по-ниска вероятност за 
обслужване на задълженията и съответно намаление на очакваната 
възвръщаемост, която банките получават по кредитите. За да 
избегнат тези отрицателни ефекти, банките биха предпочели да 
не повишават лихвените проценти по кредитите над определено 
ниво дори при увеличение на цената на привлечените ресурси, 
едновременно с което да въведат количествени ограничения 
в кредитната си дейност. При равни други условия това би се 
отразило в по-слаба реакция (във възходяща посока) на лихвените 
проценти по кредитите. Второ, причина за слаба реакция на 
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лихвените проценти може да бъде и наличието на дългосрочно 
взаимоотношение между банката и длъжника, което да се 
характеризира с поддържането на относително постоянни лихвени 
плащания. Допълнителни причини за слабата реакция на лихвените 
проценти на банките са съществуването на разходи за промяна 
на тарифите, несигурността относно бъдещото развитие на 
пазарните лихвени проценти и липсата на конкуренция. Степента 
и скоростта на реакцията зависят и от това, доколко промяната в 
лихвения процент на паричния пазар се възприема като трайна. Ако 
банките преценят, че тази промяна е временно явление, те могат 
да не предприемат изменения в лихвените си проценти.

Прегледът на литературата показва, че сред отделните страни 
има значителни различия в реакцията на лихвените проценти по 
кредитите към промените в лихвения процент на паричния пазар 
(Cottarelli и Kourelis,1994; Borio и Fritz, 1995; Mojon, 2000; Sørensen и 
Werner, 2006). Cottarelli и Kourelis (1994) изследват връзката между 
степента на реакция на лихвените проценти и особеностите на 
финансовия пазар. Техният анализ показва, че съществуват няколко 
фактора за по-силна реакция на лихвените проценти, сред които 
са наличието на паричен пазар за краткосрочни инструменти, 
ограничените колебания на лихвените проценти на паричния пазар и 
относително малките бариери пред навлизането на нови участници 
на финансовите пазари. Следвайки сходен подход, на базата 
на панелен модел за няколко от страните в еврозоната, Mojon 
(2000) също посочва, че различията сред страните по отношение 
на реакцията на лихвените проценти могат да се обяснят с 
особеностите на финансовата им структура. Високата степен 
на колебание на лихвения процент на паричния пазар ограничава 
реакцията на лихвените проценти по кредитите, а конкуренцията 
сред банките и от страна на директното финансиране принуждава 
банките да пренасят по-бързо пониженията на лихвения процент 
на паричния пазар върху лихвените проценти по кредитите и 
съответно неговите повишения върху лихвените проценти по 
депозитите. Sørensen и Werner (2006) се опитват да обяснят 
различните реакции на лихвените проценти в страните от 
еврозоната (по-конкретно различията в скоростта, с която се 
възстановява дългосрочното равновесие) с макроикономически и 
финансови индикатори. Според получените от тях резултати най-
важният фактор в това отношение е концентрацията в банковия 
сектор, докато останалите фактори, които разглеждат, са с по-
малка значимост. Търсейки причините за различните реакции на 
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лихвените проценти в страните от еврозоната, Sander и Kleimei-
er (2003) също разглеждат група от макроикономически фактори 
и променливи, описващи банковата система. Техните резултати 
показват, че реакцията на лихвените проценти към паричната 
политика зависи от колебанията на лихвеното ниво на паричния 
пазар, инфлацията и степента на финансово развитие.

Toolsema, Sturm и de Haan (2002) разглеждат въпроса дали 
реакциите на лихвените проценти по кредитите в шест от 
страните в еврозоната са станали по-близки една до друга 
с течение на времето, т.е. дали е настъпила конвергенция в 
паричния трансмисионен механизъм. Важността на този въпрос 
произтича от факта, че ефективността на единната парична 
политика зависи от хомогенността на трансмисионния механизъм 
в отделните страни, формиращи паричния съюз. Според тях сред 
страните има различия както по отношение на краткосрочната, 
така и на дългосрочната реакция към инициираните от паричната 
политика промени в лихвеното равнище, въпреки че е налице 
известна конвергенция на трансмисията на паричната политика в 
отделните страни.

Редица изследвания разглеждат и въпроса за наличието на 
асиметрия в зависимост от посоката на изменение на лихвените 
проценти (Mojon, 2000, Sander и Kleimeier, 2000, 2003). Според 
резултатите от изследването на Mojon (2000) например 
пренасянето на измененията в лихвените проценти на паричния 
пазар върху цената на заемните ресурси в периоди на покачващи 
се лихвени нива е по-силно в сравнение с периоди на понижаващи се 
лихвени проценти.

Настоящото изследване има редица общи черти с литературата 
за моделирането на лихвените проценти по предлаганите от 
банките продукти. Например подобно на изследванията в тази 
област емпиричният анализ в настоящата разработка има за цел да 
измери степента и скоростта на реакция на лихвените проценти 
по кредитите, като разграничава краткосрочна и дългосрочна 
връзка между разглежданите променливи. Налице са обаче две 
основни различия в сравнение със споменатите в прегледа на 
литературата изследвания. Първата особеност е свързана с 
избора на индикатора за монетарните условия, спрямо измененията 
в който се измерва реакцията на лихвените проценти по 
кредитите. Вместо с лихвеното равнище на местния паричен пазар, 
тук е потърсена връзка с монетарните условия в еврозоната, 
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които са апроксимирани с лихвените проценти на паричния пазар в 
еврозоната. Причината за този избор е фактът, че в условията на 
паричен съвет и отсъствие на самостоятелна парична политика 
монетарните условия в страната се определят в голяма степен 
от монетарните условия в страната (зоната) на резервната 
валута. Изучаването на въпроса как лихвите в страната 
реагират на промените в монетарните условия в еврозоната 
би задълбочило разбирането за влиянието на външните лихвени 
проценти върху икономиката на страната и за функционирането 
на трансмисионния механизъм. Втората особеност на настоящото 
изследване е, че в него наред с монетарните условия е отчетена 
ролята и на кредитния риск като фактор при формирането на 
цената на заемните ресурси. Този въпрос заслужава внимание с 
оглед на значителните промени в икономическата конюнктура 
през последните години и започналото през 2008 г. отражение на 
глобалната финансова криза върху българската икономика.

Източници и основни характеристики на данните
Настоящото изследване разглежда формирането на лихвените 

проценти по новоотпуснатите кредити за нефинансови 
предприятия в левове и евро. Източник на данните е лихвената 
статистика на БНБ, като оттам са използвани четири серии за 
лихвените проценти: по краткосрочни кредити в левове (i BGN_ST), 
по дългосрочни кредити в левове (i BGN_LT), по краткосрочни кредити 
в евро (i EUR_ST) и по дългосрочни кредити в евро (i EUR_LT). За да се 
осигурят максимално дълги редове, са използвани дефинициите в 
базата данни за лихвената статистика на БНБ до края на 2006 г.,
т.е. краткосрочни кредити са тези с оригинален матуритет 
до една година (без овърдрафт), а дългосрочни – с оригинален 
матуритет над една година. В допълнение са построени още две 
серии, които обобщават съответно динамиката на лихвените 
проценти по кредитите в левове (i BGN) и в евро (i EUR). Данните са 
месечни и покриват периода от началото на 1999 г. до края на 2009 г.
В сериите не се наблюдава сезонност, поради което анализът е 
приложен спрямо оригиналните редове.

Графика 1 представя динамиката на отделните лихвени 
проценти по кредитите за предприятия заедно с тримесечния 
ЮРИБОР. Целта на тази съпоставка е да се провери визуално 
доколко лихвените проценти по кредитите следват измененията 
на лихвеното ниво по междубанковите депозити в еврозоната. 
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Тази връзка би трябвало да бъде относително силна, като се има 
предвид, че лихвените проценти по преобладаващата част от 
кредитите за предприятия се определят като сума от нивото на 
пазарен индекс (най-често ЮРИБОР) и надбавка. През по-голямата 
част от периода лихвените проценти по кредитите следват 
тенденциите в лихвеното ниво на междубанковия паричен пазар в 
еврозоната, като се потвърждават очакванията, че корелацията 
с тримесечния ЮРИБОР е по-силна при кредитите в евро. По-ясна 
представа за степента, в която лихвените проценти по кредитите 
следват тримесечния ЮРИБОР дава графика 2, където е показан 
спредът между тях. Този спред не е постоянен във времето, което 
означава, че динамиката на лихвените проценти по кредитите 
се определя и от други фактори, какъвто например може да бъде 
равнището на кредитния риск в икономиката.

При моделирането на лихвените проценти по кредитите 
ролята на кредитния риск обикновено се игнорира, което вероятно 
е свързано и с проблема за неговото измерване. В настоящото 
изследване е направен опит кредитният риск да се включи като 
фактор за цената на заемните ресурси, като за целта неговото 
равнище е апроксимирано на базата на конюнктурните условия в 
икономиката. Изхождайки от допускането, че кредитният риск 
нараства при влошаване на бизнес климата и се понижава при 
неговото подобряване, равнището на кредитния риск е измерено с 
индикатора на НСИ за бизнес климата в промишлеността, взет с 
обратен знак.2 На графика 2 динамиката на спреда между лихвените 
проценти по кредитите и тримесечния ЮРИБОР е съпоставена с 
така построения индикатор за кредитния риск. Като цяло двата 
показателя се характеризират с общи тенденции: намаление 
през по-голямата част от периода, свързано с благоприятната 
макроикономическа конюнктура до 2008 г., и рязко нарастване в 
края на разглеждания период вследствие на влошените поради 
глобалната финансова криза условия.

2 Въпреки че в случая по-релевантно би било да се използва общият индекс за бизнес 
климата в икономиката, това не е направено, тъй като в него секторът на услугите 
присъства едва от 2002 г.
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Графика 1 
ЛИХВЕНИ ПРОЦЕНТИ ПО КРЕДИТИТЕ И ТРИМЕСЕЧЕН ЮРИБОР
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Графика 2
 СПРЕДОВЕ НА ЛИХВЕНИТЕ ПРОЦЕНТИ ПО КРЕДИТИТЕ СПРЯМО 

ТРИМЕСЕЧНИЯ ЮРИБОР И ДИНАМИКА НА ИНДИКАТОРА ЗА 
КРЕДИТЕН РИСК
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Преди да се пристъпи към моделирането на лихвените проценти 
по кредитите, първо трябва да се установят статистическите 
характеристики на използваните серии. Най-напред е необходимо 
да се провери дали променливите са стационарни. В таблица 1 
са представени резултатите от Augmented Dickey-Fuller (ADF)  
теста за стационарност на променливите, откъдето се вижда, че 
всички разглеждани серии са интегрирани от първи ред. Нулевата 
хипотеза за наличие на единичен корен не може да бъде отхвърлена 
за нивата на променливите, но се отхвърля при прилагането на 
ADF–теста към първите им разлики.

Таблица 1
 ADF ТЕСТ ЗА ЕДИНИЧЕН КОРЕН

  Нива  Първи разлики

 Променлива Лагове ADF Лагове ADF Степен на
   статистика   статистика интеграция

i BGN 4 -1.60 3 -10.03*** I(1)
i EUR 3 -0.32 2 -10.19*** I(1)
i BGN_ST 4 -1.38 3 -9.21*** I(1)
i BGN_LT 4 -1.39 3 -9.35*** I(1)
i EUR_ST 4 -0.46 3 -9.06*** I(1)
i EUR_LT 1 -1.22 2 -10.31*** I(1)
R 1 -0.99 0 -5.18*** I(1)
Risk 0 -0.60 0 -10.49*** I(1)

Нулевата хипотеза е за наличие на единичен корен. *** означава отхвърляне на 
нулевата хипотеза при ниво на значимост 1%. Спецификацията не включва константа 
или тренд. Броят на лаговете е избран на базата на Schwarz Info Crirterion.

За да се провери устойчивостта на тези изводи беше 
приложен и тест за единичен корен, в който нулевата хипотеза 
предполага стационарност на изследваната променлива. В таблица 
2 са представени резултатите от Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–
Shin (KPSS) тест за стационарност. Като цяло KPSS тестът 
потвърждава заключенията относно степента на интегрираност 
на променливите, като единственото изключение е тримесечният 
ЮРИБОР (според KPSS теста тази променлива е стационарна).



20

D
P

/8
0/

20
10

Таблица 2
KPSS ТЕСТ ЗА ЕДИНИЧЕН КОРЕН

Променлива LM статистика Степен на
 Нива Първи разлики интеграция

i BGN 1.04*** 0.32 I(1)
i EUR 0.74** 0.20 I(1)
i BGN_ST 0.91*** 0.28 I(1)
i BGN_LT 1.18*** 0.33 I(1)
i EUR_ST 0.68** 0.17 I(1)
i EUR_LT 1.05*** 0.09 I(1)
r 0.16 0.16 I(0)
risk 0.81*** 0.29 I(1)

Нулевата хипотеза е, че съответната променлива е стационарна. ***/**/* означава 
отхвърляне на нулевата хипотеза при ниво на значимост съответно 1%, 5% и 10%.

Следващата стъпка е да се провери дали сериите са 
коинтегрирани, т.е. дали съществува линейна комбинация между 
нестационарните серии, която да е стационарна. За целта 
изследването използва теста за коинтеграция, предложен от 
Engle и Granger (1987). Същността му се изразява в оценяването 
на регресия между разглежданите променливи и тестването 
на остатъците от нея за стационарност. Ако остатъците са 
стационарни, това означава, че съществува коинтеграционна 
връзка между разглежданите променливи.

Следвайки тази стратегия, лихвените проценти по кредитите 
са представени като функция на тримесечния ЮРИБОР и 
индикатора за кредитен риск. Резултатите от тестовете 
за коинтеграция са обобщени в таблица 3. Остатъците от 
регресиите за отделните лихвени проценти по кредитите са 
стационарни, от което следва, че променливите са коинтегрирани.
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Таблица 3
ENGLE–GRANGER ТЕСТ ЗА КОИНТЕГРАЦИЯ МЕЖДУ ЛИХВЕНИТЕ 

ПРОЦЕНТИ ПО КРЕДИТИТЕ, ЮРИБОР И ИНДИКАТОРА ЗА 
КРЕДИТЕН РИСК

Null hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C
Automatic lags specification based on Schwarz criterion

 tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*

i BGN -8.20 0.0000 -86.63 0.0000
i EUR -5.93 0.0000 -53.08 0.0001
i BGN_ST -8.63 0.0000 -93.40 0.0000
i BGN_LT -6.46 0.0000 -61.93 0.0000
i EUR_ST -6.65 0.0000 -65.62 0.0000
i EUR_LT -4.59 0.0057 -40.47 0.0015

* MacKinnon (1996) p-values

 Дългосрочна зависимост
След като беше установено, че използваните серии са 

нестационарни и коинтегрирани, тази част на изследването 
има за цел да разгледа дългосрочната зависимост между тях. 
Лихвените проценти по кредитите са представени като функция 
на тримесечния ЮРИБОР и индикатора за кредитен риск:

 (1)

където it представлява съответния лихвен процент по кредитите, 
rt е тримесечния ЮРИБОР, а riskt е индикаторът за кредитен 
риск. Особен интерес представлява коефициентът β, който 
отразява дългосрочната реакция на съответния лихвен процент 
по кредитите към промяна в тримесечния ЮРИБОР. Например, 
ако β = 1, това означава, че е налице пълно пренасяне на промените 
в лихвеното ниво на паричния пазар в еврозоната към лихвения 
процент по кредитите. Стойности под единица говорят 
съответно за частична реакция спрямо измененията в лихвеното 
ниво по междубанковите депозити в еврозоната.

В таблица 4 са представени резултатите от оценката 
на уравненията, откъдето се вижда, че в дългосрочен план 

tttt uriskrci  
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лихвените проценти по кредитите зависят от лихвеното 
ниво по междубанковите депозити в еврозоната и равнището 
на кредитния риск в страната. Резултатите от оценката на 
дългосрочната зависимост дават основание да се формулират 
две основни заключения. Първо, налице е разлика в дългосрочната 
реакция по отношение на оригиналния матуритет на кредитите, 
като реакцията е по-силна при кредитите с матуритет до една 
година. Второ, реакцията спрямо измененията в ЮРИБОР е по-силна 
при кредитите в евро. В дългосрочен план един процентен пункт 
увеличение на лихвеното ниво на паричния пазар в еврозоната 
води до 84 б.т. нарастване на лихвения процент по кредитите 
в евро и до повишение със 71 б.т. по кредитите в левове. 
Резултатите от Wald test за β = 1 показват, че хипотезата за 
пълно пренасяне в дългосрочен план не може да бъде отхвърлена 
за кредитите в евро при ниво на значимост 5%, докато данните 
отхвърлят хипотезата за β = 1 при левовите кредити. Последното 
вероятно е свързано със слабата реакция на лихвените проценти 
по дългосрочните левови кредити, които се характеризират и с 
най-ниска стойност на дългосрочна реакция спрямо измененията в 
лихвеното ниво по междубанковите депозити в еврозоната (0.68). 
Въпреки това може да се направи изводът, че като цяло паричният 
трансмисионен механизъм у нас се характеризира със значително 
влияние на измененията в монетарните условия в еврозоната 
върху дългосрочната динамика на местните лихвени проценти по 
кредитите.

Таблица 4
ДЪЛГОСРОЧНА ВРЪЗКА МЕЖДУ ЛИХВЕНИТЕ ПРОЦЕНТИ ПО 
КРЕДИТИТЕ, ЮРИБОР И ИНДИКАТОРА ЗА КРЕДИТЕН РИСК

 i BGN i EUR i BGN_ST i BGN_LT i EUR_ST i EUR_LT

Const 10.50*** 7.91*** 9.70*** 11.56*** 6.40*** 8.95***
 (49.4) (25.4) (36.5) (42.1) (17.7) (26.9)
r 0.71*** 0.84*** 0.87*** 0.68*** 1.08*** 0.91***
 (11.3) (9.1) (11.0) (8.4) (10.1) (9.2)
risk 0.09*** 0.06*** 0.09*** 0.10*** 0.06*** 0.09***
 (19.4) (9.3) (16.3) (16.9) (7.3) (12.5)

Wald test β = 1
F-statistic 20.66 2.82 2.77 15.15 0.59 0.87
Prob. 0.0000 0.0957 0.0986 0.0002 0.4435 0.3516

В скобите са посочени съответните t-статистки. С ***/**/* са означени съответно 
статистическа значимост при 1%, 5% и 10%.
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Модел с корекция на грешката
На базата на оценената дългосрочна зависимост, в тази част 

на изследването са построени два модела с корекция на грешката. 
Първият модел е стандартен и има вида:

(2)

където  

и it представлява съответния лихвен процент по кредитите, rt е 
тримесечния ЮРИБОР, а riskt е индикаторът за кредитен риск.

Вторият модел допуска придвижването към дългосрочното 
равновесие да се осъществява с различна скорост в зависимост от 
това, дали лихвеният процент по кредитите се намира над или под 
равновесното равнище, зададено от дългосрочната зависимост 
между променливите. Асиметричният модел може да се представи 
по следния начин:

(3),

където
                                                   , ако  

                                           , ако  

и

                                                   , ако  

                                            , ако  

α1 и α2 отразяват скоростта на придвижване към дългосрочното 
равновесие, когато лихвеният процент по кредитите се намира 
над, съответно под него.

В таблица 5 са представени резултатите от оценяването на 
стандартния модел с корекция на грешката. При оценяването на 
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зависимостите първоначално беше използвана по-обща лагова 
структура, след което незначимите лагове бяха изключени 
от съответната спецификация. Резултатите показват, 
че придвижването към дългосрочното равновесие влияе 
върху краткосрочната динамика на лихвените проценти по 
кредитите, като отклоненията от дългосрочното равновесие 
се възстановяват относително бързо. Коефициентът α е 
статистически значим във всички уравнения и варира от -0.34 
за дългосрочните кредити в левове до -0.60 за краткосрочните 
кредити в левове. Лихвеното ниво по междубанковите депозити 
в еврозоната е изключено от краткосрочната динамика, тъй 
като не е статистически значим фактор при нито една от 
спецификациите. В краткосрочен план индикаторът за кредитен 
риск оказва влияние върху лихвените проценти по левовите 
кредити, но неговият коефициент не е статистически значим 
в уравненията за лихвените проценти по кредитите в евро. В 
краткосрочната динамика лихвените проценти по кредитите 
участват с отрицателен знак, като изключение прави само 
лихвеният процент по краткосрочните кредити в евро (неговият 
коефициент е положителен, но не е статистически значим).

 
Таблица 5

БАЗИСЕН МОДЕЛ С КОРЕКЦИЯ НА ГРЕШКАТА

 i BGN i EUR i BGN_ST i BGN_LT i EUR_ST i EUR_LT

ECT t-1 -0.53*** -0.40*** -0.60*** -0.34*** -0.54*** -0.41***
 (-5.21) (-5.31) (-5.63) (-4.12) (-6.14) (-5.00)
Δ i t-1 -0.15* -0.10 -0.16* -0.18** 0.08 -0.31***
 (-1.70) (-1.17) (-1.82) (-2.06) (0.95) (-3.85)
Δ risk t 0.05** 0.03 0.06** 0.04* 0.00 0.01
 (2.58) (1.14) (2.53) (1.78) (0.02) (0.41)
      
Adj. R-squared 0.31 0.23 0.35 0.22 0.24 0.37
S.E. of regression 0.72 0.89 0.93 0.83 1.17 1.01
DW stat 2.00 2.05 2.00 1.98 2.01 2.01

В скобите са посочени t-статистики. С ***/**/* са означени съответно статистическа 
значимост при 1%, 5% и 10%.
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Таблица 6
АСИМЕТРИЧЕН МОДЕЛ С КОРЕКЦИЯ НА ГРЕШКАТА

 i BGN i EUR i BGN_ST i BGN_LT i EUR_ST i EUR_LT

ECT+
t-1 -0.65*** -0.45*** -0.65*** -0.40*** -0.52*** -0.50***

 (-4.69) (-4.62) (-4.74) (-3.82) (-4.87) (-4.72)
ECT–

t-1 -0.44*** -0.33*** -0.55*** -0.27** -0.58*** -0.31***
 (-3.51) (-3.02) (-4.11) (-2.28) (-4.36) (-2.76)
Δit-1 -0.15* -0.09 -0.16* -0.19** 0.09 -0.30***
 (-1.66) (-1.05) (-1.82) (-2.17) (0.96) (-3.78)
Δ riskt 0.05** 0.02 0.06** 0.04 0.00 0.01
 (2.37) (1.04) (2.48) (1.58) (0.03) (0.28)
      
Adj. R-squared 0.31 0.23 0.35 0.22 0.24 0.37
S.E. of regression 0.72 0.89 0.93 0.83 1.18 1.01
DW stat 1.98 2.05 1.99 1.98 2.01 2.03
Wald test α+ = α-

F-statistic 1.48 0.71 0.37 0.90 0.11 1.84
Prob. 0.2255 0.3999 0.5443 0.3444 0.7394 0.1771

В скобите са посочени t-статистики. С ***/**/* са означени съответно статистическа 
значимост при 1%, 5% и 10%.

Резултатите от оценката на асиметричния модел с корекция 
на грешката са обобщени в таблица 6.3 Коефициентите α1 и α2, 
които отразяват скоростта на възстановяване на дългосрочното 
равновесие, са значими във всички уравнения и се характеризират 
със сравнително високи стойности. Резултатите показват, че 
хипотезата за равенство между α1 и α2 не може да бъде отхвърлена. 
Това означава, че възстановяването на дългосрочното равновесие 
се осъществява с еднаква скорост, независимо от посоката на 
съответното отклонение. Индикаторът за кредитен риск оказва 
влияние върху краткосрочната динамика на левовите кредити 
с матуритет до една година, докато неговият коефициент 
не е значим в уравненията за останалите лихвени проценти. В 

3 Както и при стандартния модел с корекция на грешката, първоначално беше 
използвана по-обща лагова структура, след което незначимите лагове бяха изключени 
от спецификацията.
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краткосрочната динамика лихвените проценти по кредитите 
участват по сходен начин с резултатите от стандартния модел с 
корекция на грешката.

Заключение
В това изследване е направен опит да се проучат 

възможностите за моделиране на лихвените проценти по 
кредитите за предприятия, като е направено  разграничение 
по отношение на оригиналния матуритет и валутата на 
новоотпуснатите кредити. Използвана е рамката на моделите с 
корекция на грешката, което дава възможност да се анализират 
както дългосрочната зависимост, така и краткосрочната динамика 
на променливите.

Предложеният в настоящото изследване подход за моделиране 
на лихвените проценти по корпоративните кредити се различава 
от този в стандартните изследвания главно в две отношения. 
Първо, като фактор за определянето на лихвените проценти по 
кредитите е включен и индикатор за кредитния риск в икономиката, 
което е наложително в условията на съществена промяна на 
макроикономическата среда. Второ, за разлика от стандартните 
модели, които обвързват лихвените проценти по кредитите с 
паричната политика на централната банка и нейното отражение 
върху междубанковия паричен пазар, настоящото изследване 
предлага модел, който е приложим в условията на паричен съвет. 
Централно място в анализа е отделено на въпроса как промените 
в лихвеното ниво по междубанковите депозити в еврозоната се 
пренасят върху лихвените проценти по кредитите за предприятия. 
По този начин могат да се направят изводи за характеристиките 
на паричния трансмисионен механизъм в България и по-конкретно 
за отражението на паричната политика в еврозоната върху 
монетарните условия в страната.

Резултатите могат да се обобщят, както следва. Наред с 
лихвеното ниво по междубанковите депозити в еврозоната, 
равнището на кредитния риск също е значим фактор за 
динамиката на лихвените проценти по кредитите за предприятия, 
което се проявява главно в дългосрочен план. Дългосрочната 
реакция спрямо измененията на монетарните условия в 
еврозоната се характеризира с особености по отношение на 
матуритета и валутата на кредитите, като тя е по-висока 
при кредитите с матуритет до една година и при кредитите в 
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евро. Придвижването към дългосрочното равновесие влияе върху 
краткосрочната динамика на лихвените проценти по кредитите. 
Дългосрочното равновесие се възстановява относително бързо, 
като този процес не се характеризира с асиметрия, т.е. той 
се осъществява с еднаква скорост, независимо от посоката на 
съответното отклонение.

Въз основа на резултатите може да се направи изводът, че 
паричният трансмисионен механизъм в България се характеризира 
със силна реакция на лихвените проценти по корпоративните 
кредити към измененията на монетарните условия в еврозоната. 
При корпоративните кредити в евро силната връзка с лихвения 
процент на междубанковия паричен пазар в еврозоната произтича 
от широкото използване на ЮРИБОР като компонент за 
определяне на лихвените проценти по тези кредити. Макар и 
малко по-слаба, съществена е реакцията и на лихвените проценти 
по корпоративните левови кредити, което показва, че е налице 
значително влияние от страна на монетарните условия в зоната 
на единната валута. Сходството с еврозоната по отношение на 
първата фаза на паричния трансмисионен механизъм е показателно 
за съществуването на силна финансова интеграция със зоната 
на единната валута, което от своя страна е предпоставка за 
ефективното функциониране на механизма на паричен съвет, а 
при бъдещо членство в еврозоната и за ефективно провеждане на 
паричната политика в монетарния съюз.
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