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РЕЗЮМЕ: Спредът между лихвените проценти по кредитите и 
депозитите е важен източник на информация за развитието на банковия 
сектор. Целта на настоящото изследване е да идентифицира факторите 
за динамиката на лихвения спред в банковата система на България. 
Отговорът на този въпрос е потърсен посредством използването 
на панелен модел, в който е оценено влиянието на набор от основни 
макроикономически индикатори и индивидуални банкови характеристики. 
Според резултатите най-силно отражение върху лихвения спред в 
България има динамиката на оперативните разходи. Във връзка с това 
наблюдаваното през последните години свиване на разликата между 
лихвените равнища по кредитите и депозитите в голяма степен отразява 
постепенното подобряване на оперативната ефективност на банковата 
система. Поддържането на по-високи банкови резерви няма съществен 
ефект върху лихвения спред, а състоянието на капиталовата позиция и 
пазарният дял не оказват статистически значимо влияние върху неговата 
динамика.

JEL класификация: E43, G21

Михаил Михайлов е експерт в БНБ, e-mail: mihaylov.m@bnbank.org. 
Изказаните мнения са лични и не представляват официалната позиция на БНБ.   
Евентуалните грешки и пропуски са изцяло отговорност на автора. 
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Въведение
Спредът между лихвените проценти по кредитите и 

депозитите е сред често наблюдаваните индикатори за 
състоянието на банковата система. Неговата динамика е важна 
за стабилността на банковия сектор, тъй като той до голяма 
степен определя размера на финансовия резултат на кредитните 
институции. Поддържането на по-широк лихвен спред осигурява 
по-висока печалба, която, ако бъде използвана за разширяване 
на капиталовата база, може да увеличи устойчивостта на 
банките към различните видове риск и по този начин да укрепи 
стабилността на банковата система.

Значението на лихвения спред като обект на изследване 
произтича и от това, че той може да служи като важен източник 
на информация за развитието на банковия сектор. Лихвеният 
спред отразява влиянието на редица фактори, сред които 
състоянието на оперативната ефективност и конкуренцията в 
банковата система, регулацията на задължителните минимални 
резерви, експозицията и чувствителността към кредитния 
риск, състоянието на капиталовата позиция, както и на 
макроикономическата среда. По този начин лихвеният спред може 
да бъде използван като косвен индикатор за ефективността на 
финансовото посредничество, силата на конкурентния натиск, 
влиянието на макроикономическите условия, регулативната рамка 
и различните рискове, на които е изложен банковият сектор.

Настоящото изследване има две задачи: първо, да представи 
обзор на теоретичната и приложната литература за формирането 
на лихвения спред на банките, както и на факторите, които оказват 
влияние върху неговия размер; и второ, да провери в каква степен 
използваните в литературата фактори обясняват динамиката на 
лихвения спред в банковата система на България. С оглед на факта, 
че някои индикатори отразяват едновременното действие на 
различни, а често и с противоположни по знак на ефекта фактори, 
важно е да се определи кое от въздействията доминира в оценката 
на съответните коефициенти в модела за лихвения спред. За да 
отговори на тези въпроси, изследването използва панелен модел, в 
който е оценено влиянието на набор от основни макроикономически 
индикатори и редица индивидуални банкови характеристики. 
Освен че осигурява по-голям брой наблюдения, използването на 
панелни данни дава основа и за по-задълбочен анализ, тъй като 
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отчита както динамиката на променливите във времето, така и 
хетерогенността сред отделните единици. 

По-нататък във втория раздел от изложението е направен 
преглед на различните теоретични модели и подходи, използвани 
при емпиричните изследвания на лихвения спред. Раздел трети 
разглежда динамиката на лихвения спред в българската банкова 
система. След това са изброени факторите, с които ще се 
моделира лихвения спред в България, като са формулирани и 
хипотези за посоката на тяхното влияние. В раздел пети са 
описани източниците и статистическите характеристики на 
използваните данни, а в част шеста е представена спецификацията 
на построения модел. Последният раздел съдържа получените 
резултати. Накрая, в заключението са обобщени основните изводи 
от изследването.

Преглед на литературата за лихвените спредове 
на банките

Теоретични модели за формирането 
на лихвения спред

В литературата за лихвения спред съществуват два 
алтернативни теоретични подхода при анализа на неговото 
формиране. Единият от тях акцентира върху ролята на банката 
като финансов посредник, като в оригиналния си вид този подход 
е предложен от Ho и Saunders (1981), а впоследствие е доразвит 
от редица други автори. Алтернативният подход за теоретичен 
анализ на лихвения спред се базира върху използването на 
микроикономически модел на банката като предприятие.

Ho и Saunders (1981) предлагат теоретичен модел за 
формирането на лихвения спред, основно място в който се 
отделя на несигурността, съпътстваща ролята на банката като 
посредник между икономическите агенти, предлагащи депозити, и 
тези, които изпитват необходимост от заемни средства. В този 
модел банката е изправена пред несигурност, тъй като моментът 
на постъпване на ликвидни средства се различава от този, в който 
се получава искане за отпускане на кредит. В модела на Ho и Saunders 
(1981) лихвеният спред се разглежда като сума от таксите, които 
банката налага, за да неутрализира ефекта от несигурността по 
отношение на момента на осъществяване на трансакциите и от 
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липсата на синхрон между предлагането на депозити и търсенето 
на кредити.1 

Теоретичната рамка, предложена от Ho и Saunders (1981), 
има значителни ограничения. Например, тя не взема предвид 
влиянието на кредитния риск и съществуването на оперативни 
разходи в процеса на финансово посредничество, като освен това 
допуска наличието на само един вид депозит и един вид кредит. 
По-късните публикации правят допълнения към оригиналния 
модел и преодоляват неговите слабости. McShane и Sharpe (1985) 
предлагат модел за банката като финансов посредник, в който 
лихвеният риск произтича от колебанията в лихвеното ниво 
на паричния пазар, а не от колебанията в лихвените проценти 
по депозитите и кредитите, както е в модела на Ho и Saunders 
(1981). Allen (1988) допуска наличието на два вида кредит с взаимно 
свързани функции на търсенето и показва, че лихвените спредове 
могат да се понижат, когато се вземат предвид кръстосаните 
еластичности на търсенето на банковите продукти. Angbazo 
(1997) отчита влиянието на кредитния и лихвения риск, както и на 
взаимодействието между тези два вида риск. Maudos и Fernández de 
Guevara (2004) включват оперативните разходи сред факторите, 
определящи лихвения спред. Carbó и Rodríguez (2007) разширяват 
модела на Ho и Saunders (1981), като отчитат влиянието на 
специализацията и „нетрадиционните“ банкови дейности в 
теоретична рамка с няколко банкови продукта. Накрая, Maudos 
и Solís (2009) представят интегриран модел за лихвения спред, в 
който са обобщени всички допълнения към модела на Ho и Saunders 
(1981), т.е. отчетено е комбинираното влияние на кредитния и 
лихвения риск, оперативните разходи и „нетрадиционните“ банкови 
дейности.

Другият основен подход за теоретичен анализ на лихвения 
спред се изразява в използването на микроикономически модел на 
банковото предприятие (Zarruk, 1989; Zarruk и Madura, 1992; Wong, 
1997). Zarrиk (1989) и Zarruk и Madura (1992) обясняват динамиката 
на лихвения спред с теоретични модели за банковото предприятие, 
в които съществува само един източник на несигурност –  риск за 
устойчивостта на финансирането в Zarruk (1989) и кредитен риск в 

1 Основните идеи на модела и инструментариума за неговото извеждане са 
представени в приложението.
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Zarruk и Madura (1992). В модела на Zarruk (1989) банката е изправена 
пред несигурност по отношение на обема на депозитите, 
които ще получи, докато функцията на търсенето на кредити 
е фиксирана. Този модел не взема предвид съществуването на 
други рискове в банковата дейност, което Wong (1997) посочва 
като обяснение, защо изводите в Zarruk (1989) се различават от 
теоретичните и емпиричните резултати на Ho и Saunders (1981). 
В модела на Zarruk и Madura (1992) също има само един риск, който 
е описан с вероятността кредитополучателите да не обслужат 
задълженията си.

Wong (1997) предлага по-богата теоретична рамка за банката 
като предприятие, което се стреми да максимизира полезността 
от печалбата при наличието на кредитен и лихвен риск. 
Независимо от алтернативния теоретичен подход, заключенията 
от неговия анализ относно влиянието на различните фактори 
върху размера на лихвения спред потвърждават изводите на Ho 
и Saunders (1981) и последвалите допълнения в модела на банката 
като финансов посредник. Wong (1997) показва, че оптималният 
лихвен спред е по-голям, когато банката се стреми да избягва 
риска, отколкото когато е неутрална към него, т.е. спредът при 
стремеж да се максимизира полезността от печалбата е по-висок 
от спреда, когато целта е да се максимизира самата печалба. С 
това е свързан и изводът, че лихвеният спред се разширява със 
засилването на стремежа на банката да избягва риска. Моделът на 
Wong (1997) извежда и положителната връзка на лихвения спред с 
възможността за упражняване на пазарно влияние, с оперативните 
разходи, кредитния риск и лихвения риск. Ефектът от повишението 
на лихвения процент на междубанковия пазар не е еднозначен и 
зависи от това, дали банката е нетен длъжник или нетен кредитор 
на междубанковия пазар. Увеличението на капитала води до свиване 
на спреда при отсъствие на лихвен риск, докато при наличие на 
лихвен риск ефектът не е еднозначен.

Подходи при анализа на лихвения спред 
в емпиричните изследвания

Една от широко разпространените констатации в 
литературата за лихвения спред е, че неговият размер се 
характеризира със значителна вариация както във времето, 
така и сред отделните банки. Това е причината в моделите да 
присъстват не само променливи за макроикономическите условия, 
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регулаторната среда и състоянието на банковата система като 
цяло, но и голям брой индикатори, базиращи се на информация 
на ниво банка. На фона на тази обединяваща характеристика, 
публикациите в емпиричната литература за лихвения спред на 
банките се характеризират с голямо разнообразие от гледна точка 
на географския и времевия обхват на извадката, конкретната 
формулировка на зависимата променлива, възприетия подход 
в процеса на моделиране, както и от гледна точка на кръга на 
разглежданите обяснителни променливи.

Част от изследванията анализират факторите за динамиката 
на лихвения спред на базата на данни за банките в една държава. 
Ho и Saunders (1981) и Angbazo (1997) изследват лихвения спред в 
САЩ, съответно за периодите 1976–1979 г. и 1989–2003 г. Afa-
nasieff, Lhacer и Nakane (2002) използват данни за Бразилия за периода 
1997–2000 г., Liebeg и Schwaiger (2006) за Австрия през 1996–2005 г., 
Horvath (2009) – за Чехия през 2000–2006 г., Maudos и Solis (2009) за 
Мексико през 1993–2005 г., Entrop, Memmel, Ruprecht и Wilkens (2012) 
за Германия през 2000–2009 г., Männasoo (2012) за Естония през 
1999–2011 г. Сред публикациите, базирани на данни за банките в 
повече от една страна, са Demirgüç-Kunt и Huizinga (1999) за 80 
страни в периода 1988–1995 г., Saunders и Schumacher (2000) за САЩ 
и 6 страни от Европа през 1988–1995 г., Demirgüç-Kunt, Laeven и Levine 
(2004) за 72 страни през 1995–1999 г., Maudos и Fernandez de Guevara 
(2004) за 5 страни от Европа през 1993–2000 г., Peria и Mody (2004) за 
5 страни от Латинска Америка през 1995–2000 г., Schwaiger и Liebeg 
(2007) за 11 страни от Централна и Източна Европа през периода 
2000–2005 г., Valverde и Fernandez (2007) за 7 страни от Европа през 
1994–2001 г., Claeys и Vander Vennet (2008) за 36 страни от Западна и 
Източна Европа през 1994–2001 г., Lepetit, Nys, Rous и Tarazi (2008) за 
12 страни от Европа през периода 1996–2002 г.

Друг критерий, по който могат да бъдат разделени приложните 
изследвания в тази област, е конкретната дефиниция на 
зависимата променлива. Обект на анализа в Afanasieff, Lhacer и Nakane 
(2002) и Peria и Mody (2004) е спредът между лихвените проценти 
по кредитите и депозитите. Част от изследванията разглеждат 
съотношението на нетния лихвен доход към доходоносните 
активи (Ho и Saunders, 1981; Angbazo, 1997; Saunders и Schumacher, 
2000; Demirgüç-Kunt, Laeven и Levine, 2004; Claeys и Vander Vennet, 2008) 
или съотношението на нетния лихвен доход към общата сума на 
активите (Demirgüç-Kunt и Huizinga, 1999; Maudos и Fernandez de 
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Guevara, 2004; Liebeg и Schwaiger, 2006, 2007; Horvath, 2009; Maudos 
и Solis, 2009). Valverde и Fernandez (2007) анализират спреда между 
имплицитните лихвени проценти по кредитите и депозитите, 
спреда между лихвения процент по кредитите и лихвеното ниво 
на паричния пазар, както и съотношението на брутния доход 
към общата сума на активите. Lepetit, Nys, Rous и Tarazi (2008) 
моделират разликата между съотношението нетен лихвен доход/
доходоносни активи и пазарния лихвен процент, разликата между 
имплицитния лихвен процент по кредитите и пазарния лихвен 
процент, съотношението нетен лихвен доход/доходоносни активи, 
както и разликата между имплицитните лихвени проценти по 
кредитите и пасивите. Entrop, Memmel, Ruprecht и Wilkens (2012) 
разглеждат съотношението на нетния лихвен доход към общата 
сума на активите, като наред с това моделират съотношенията 
лихвени приходи/доходоносни активи и лихвени разходи/пасиви 
с изплащане на лихви. Männasoo (2012) анализира спреда между 
лихвените проценти по кредитите и депозитите, както и спреда 
между лихвения процент по кредитите и ЮРИБОР.

В емпиричните изследвания на лихвения спред на банките 
съществуват два подхода по отношение на процеса на 
моделиране. Ho и Saunders (1981) предлагат двустъпков модел 
за анализ на лихвения спред. В първия етап те оценяват cross sec-
tion модел за всяко едно тримесечие в рамките на разглеждания 
от тях период, като регресират лихвения спред с индивидуални 
банкови характеристики, различни от факторите, посочени в 
техния теоретичен модел (имплицитни лихви по депозитите, 
алтернативна цена на поддържаните задължителни минимални 
резерви и експозиция към кредитен риск). Константите в тези 
модел образуват серия, която Ho и Saunders (1981) разглеждат 
като „чист“ лихвен спред, т.е. спредът, обект на теоретичния 
модел. Във втория етап „чистият“ лихвен спред се регресира на 
променливата за колебанията в лихвеното ниво на паричния пазар, 
като константата в това уравнение се разглежда като показател 
за степента на конкуренция на пазара, а коефициентът пред 
индикатора за колебанията на пазарния процент – като измерител 
на другите фактори, присъстващи в теоретичния модел. Saun-
ders и Schumacher (2000), Afanasieff, Lhacer и Nakane (2002) и Männasoo 
(2012) също използват двустъпковия метод за анализ на лихвения 
спред, като обаче се отклоняват от Ho и Saunders (1981) в някои 
отношения, например с използването на панелен вместо cross sec-
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tion модел и с включването на допълнителни индивидуални банкови 
характеристики в първата фаза на процеса на моделиране.

Много по-широко разпространен в литературата е 
алтернативният подход, при който моделирането на лихвения 
спред се осъществява в рамките на едно уравнение, съдържащо 
разнообразни по характер фактори: индивидуални банкови 
характеристики, индикатори за степента на конкуренция, 
макроикономически променливи, както и особености на 
регулаторния режим. В групата на индивидуалните банкови 
характеристики попадат размерът на банката (измерен със сумата 
на активите или големината на пазарния дял), съотношението 
на оперативните разходи към активите, капиталовата позиция 
(апроксимирана със съотношението на капитала към активите), 
както и експозицията към различните видове риск, присъщи на 
банковата дейност. Например, кредитният риск се измерва с 
дела на необслужваните кредити в общите кредитни експозиции, 
съотношението на нетните отписвания на кредити към общата 
сума на кредитите или на начислените провизии към размера 
на кредитните експозиции, а буферите срещу ликвиден риск 
обикновено се апроксимират с отношението на ликвидните 
активи към обема на привлечените средства. В качеството на 
променлива за степента на конкуренция се използват показатели за 
концентрация в банковия сектор: индекс на Херфиндал – Хиршман, 
сума от пазарните дялове на най-големите банки или индекс на 
Лернер (разликата между цената – в случая лихвения процент по 
кредитите, и пределните разходи, изразена като дял от цената). 
Групата на макроикономическите променливи обикновено е 
представена от икономическия растеж и темпа на инфлация, 
а съотношението на неносещите лихвени приходи активи към 
общия обем на активите е променлива, която отчита влиянието 
на регулацията на минималните задължителни резерви.

Въз основа на прегледа на литературата за лихвените спредове 
на банките може да се направи изводът, че преобладаващата 
част от емпиричните модели съчетават идеи на разнообразни 
теоретични постановки. Най-общо динамиката на лихвения спред 
се разглежда като функция на разходите за дейността, рисковете 
в банковата дейност, пазарната структура, особеностите на 
регулаторния режим и макроикономическата среда.
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Дефиниция и динамика на лихвения спред в България
Разнообразието от показатели за лихвения спред налага още 

в началото да се направят уточнения по отношение на неговата 
дефиниция в това изследване. Първо, необходимо е уточнение 
за кръга активи и пасиви, които ще бъдат обхванати при 
определянето на лихвения спред. В най-широк смисъл лихвеният 
спред може да се определи като разлика между лихвените равнища 
по всички лихвоносни активи и цената на всички ресурси, за 
привличането на които се правят лихвени разходи. Това изследване 
се ограничава с една по-тясна дефиниция, която обхваща само 
основната част от банковата дейност, а именно привличането 
на депозити и отпускането на кредити на нефинансовите 
институции и домакинствата, т.е. тук лихвеният спред измерва 
разликата между цената на отпуснатите от банките кредитни 
ресурси и лихвения процент по привлечените депозити. Второ, в 
това изследване лихвените равнища по кредитите и депозитите 
представляват имплицитни лихвени проценти, т.е. те са изчислени 
индиректно въз основа на данни от финансовите отчети на 
банките, като лихвените приходи по кредитите и направените 
разходи по депозитите са разделени на обема на кредитите, 
съответно на депозитите. Причината да се използват имплицитни 
лихвени проценти по кредитите и депозитите е, че лихвената 
статистика на БНБ не предоставя публична информация за 
лихвените равнища, прилагани от отделните банки. Използването 
на имплицитни лихвени проценти има своите предимства и 
ограничения в сравнение с информацията за лихвените проценти 
по новоотпуснатите кредити и новооткритите депозити. 
От една страна, имплицитните лихвени проценти са по-удобни 
от гледна точка на анализа на рентабилността, тъй като са по-
тясно свързани с финансовия резултат в сравнение с данните 
за лихвените проценти по нов бизнес. От друга страна обаче, 
за тях са присъщи ограниченията, характерни за статистиката 
за лихвените проценти по салда. Подобно на тях имплицитните 
лихвени проценти отразяват в голяма степен и минали решения, 
което затруднява проследяването на реакцията на лихвената 
политика към изменения на определящите я фактори. Освен 
това имплицитните лихвени проценти по заемните ресурси не се 
отнасят за целия обем на кредитите, а само за тези от тях, по 
които се начисляват лихвени приходи, т.е. извън обхват остават 
необслужваните експозиции.
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Графика 1 изобразява динамиката на лихвения спред, а графики 2 
и 3 – съответно имплицитните лихвени проценти по кредитите 
и по депозитите. Наред със стойността на съответните 
индикатори за банковата система (без клоновете на чуждестранни 
банки), на графиките е представена и информация, описваща 
хетерогенността сред отделните кредитни институции (средна, 
медиана и разлика между трети и първи квартил). Графиките 
показват наличието на съществени различия в стойностите на 
показателите сред разглежданите банки, което потвърждава 
необходимостта от оценяването на модел с панелни данни. По 
отношение на динамиката на лихвения спред прави впечатление, 
че той следва низходяща тенденция през целия период, като до 
края на 2008 г. неговото свиване е свързано с покачването на 
лихвения процент по депозитите, а след това – с понижаването на 
имплицитния лихвен процент по кредитите.

Графика 1
СПРЕД МЕЖДУ ЛИХВЕНИТЕ ПРОЦЕНТИ ПО КРЕДИТИТЕ И 

ДЕПОЗИТИТЕ

Източници: БНБ, собствени изчисления.
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Графика 2
ИМПЛИЦИТЕН ЛИХВЕН ПРОЦЕНТ ПО КРЕДИТИТЕ

Източници: БНБ, собствени изчисления.

Графика 3
ИМПЛИЦИТЕН ЛИХВЕН ПРОЦЕНТ ПО ДЕПОЗИТИТЕ

Източници: БНБ, собствени изчисления.
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Обяснителни променливи в модела за лихвения спред
Както беше посочено в прегледа на научната литература по 

темата, обичайната практика при емпиричния анализ на лихвения 
спред е съчетаването на идеи на разнообразни теоретични 
постановки. Най-общо, динамиката на лихвения спред се разглежда 
като отражение на разходите за дейността, рисковете в 
банковата дейност, пазарната структура, особеностите на 
регулаторния режим и макроикономическата среда. Следвайки този 
подход, в настоящото изследване лихвеният спред е разгледан 
като функция на набор от макро- и микроикономически променливи, 
за които се предполага, че влияят върху ценовата политика на 
банките. Тук са изброени факторите, с които ще се моделира 
лихвеният спред, като са формулирани и хипотези за посоката на 
тяхното влияние.

Една част от обяснителните променливи в модела отчитат 
влиянието на макроикономическата среда. Първо, върху размера на 
лихвения спред би трябвало да дават отражение инфлационните 
очаквания, тъй като изгледите за ускоряване на инфлацията 
засилват несигурността, на което се очаква банките да реагират 
с разширяване на лихвения спред. Този ефект би трябвало да се 
проявява особено ясно в условията на висок и силно колеблив 
темп на инфлация, докато в среда на слабо изменение на цените 
отражението на инфлационните очаквания се очаква да бъде 
ограничено или да липсва. Второ, величината на лихвения спред 
би трябвало да се променя в съответствие със състоянието 
на икономическата активност. Чрез влиянието си върху 
финансовото състояние на кредитополучателите тенденциите в 
икономическата активност се отразяват върху кредитния риск в 
икономиката и съответно върху изискваната от банките рискова 
премия. Високата икономическа активност влияе положително 
върху финансовото състояние на кредитополучателите и 
понижава общия риск в икономиката, което създава условия 
за намаление на рисковата премия и лихвения спред. Обратно, 
отслабването на икономическата активност поражда опасения 
за способността на длъжниците да обслужват своите дългове и 
води до увеличение на изискваната от банките рискова премия. 
При използване на данни за лихвения спред, базирани на имплицитни 
лихвени проценти, съществува обаче вероятност връзката между 
състоянието на икономическата активност и лихвения спред да 
се окаже положителна. Например, в условията на благоприятна 
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стопанска конюнктура способността на кредитополучателите 
да обслужват задълженията си е по-голяма, което се отразява 
в по-висок размер на събраните от банките лихвени приходи и 
съответно на изчислените на тяхна база имплицитен лихвен 
процент по кредитите и лихвен спред. При спад на икономическата 
активност имплицитният лихвен процент по кредитите и 
лихвеният спред също може да се понижат поради по-слабата 
способност на кредитополучателите да обслужват редовно 
задълженията си и съответно по-малкия размер на начислените 
лихвени приходи.

Сред факторите, влияещи върху лихвения спред, централно 
място е отделено на променливите, които отразяват 
индивидуалните характеристики на банките. Един от основните 
фактори, попадащи в тази категория, са оперативните разходи за 
дейността. Тяхното равнище се измерва със съотношението на 
нелихвените разходи към сумата на активите. Тъй като се очаква, 
че банките биха прехвърлили всяко увеличение на оперативните 
разходи (понижение на оперативната ефективност) върху 
вложителите и кредитополучателите чрез разширяване на 
лихвените спредове, по-високите оперативни разходи би трябвало 
да са свързани с по-широк лихвен спред.

Състоянието на икономическата активност може да осигури 
представа за общия кредитен риск в икономиката, от значение 
обаче е и индивидуалната експозиция на банките към кредитен 
риск. За тази цел равнището на кредитния риск обикновено се 
свързва с текущото качество на вземанията, измерено като дял 
на необслужваните кредити или съотношение на начислените 
обезценки към общия обем на кредитите. Необходимо е да се 
посочи, че някои обстоятелства ограничават способността 
на индикаторите за качеството на кредитния портфейл да 
отразяват реалната  експозиция към кредитен риск. Измерен 
с качеството на вземанията, кредитният риск обикновено се 
подценява по време на икономически бум и надценява по време на 
рецесия. Освен това индикаторите за качеството на кредитите 
губят от съдържанието си и в периоди на кредитна експанзия, 
тъй като качеството на кредитния портфейл се проявява с 
известно забавяне. Специфичен недостатък на съотношението 
обезценки/кредитен портфейл е, че то може да се влияе както 
от качеството на вземанията, така и от следваната от банките 
политика за начисляване на провизии. Въпреки тези ограничения, 
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съображенията за достъпност на данните са причината 
експозицията към кредитен риск обикновено да се измерва именно 
посредством индикатори за качеството на вземанията. За целите 
на изследването индивидуалната изложеност на кредитен риск е 
измерена със съотношението на начислените обезценки към общия 
размер на кредитите за нефинансови институции и домакинства, 
като се приема, че евентуално повишение на отношението на 
обезценките към размера на кредитния портфейл може да изостри 
чувствителността към кредитен риск и изискваната за него 
рискова премия, а оттам да доведе и до разширяване на лихвения 
спред. Спецификата на използвания в това изследване показател 
за лихвения спред, изразяваща се в изчисляването му на база 
имплицитни лихвени проценти, е обаче причина да не се изключва 
вероятността за влияние и в обратната посока. Например, по-
високо отношение на обезценките към обема на кредитите може 
да означава влошено качество на вземанията, по-малък размер на 
начислените приходи от лихви и съответно по-ниски стойности на 
имплицитния лихвен процент по кредитите и лихвения спред. 

Отношението на собствения капитал към обема на активите 
също може да влияе върху размера на лихвения спред. Очакванията 
за връзка между двете променливи обикновено се базират на 
допускането, че добре капитализираните банки се ползват с по-
високо доверие от страна на вложителите, което им позволява да 
привлекат депозити и при по-ниски лихвени проценти. Това води до 
по-ниска средна цена на финансирането и оттам до по-широк лихвен 
спред. Наличието на негативна връзка между капиталовата позиция 
и лихвения спред обаче също не трябва да се изключва напълно. 
Широкото използване на собствен капитал при финансирането 
на дейността може да се интерпретира и като индикатор за 
ограничени възможности при привличането на външни ресурси. За 
да разширят депозитната си маса, банките в такава ситуация са 
склонни да предлагат по-високи лихвени проценти по депозитите, 
което се отразява в стесняване на лихвения спред.

Влияние върху размера на лихвения спред се очаква и от 
поддържането на активи, които не носят доход или осигуряват 
доходност, по-ниска от пазарната. Поддържането на такива 
активи е свързано с пропусната доходност, загубата на която 
банките обикновено компенсират с увеличение на лихвения спред. 
За да се оцени влиянието на този фактор, сред обяснителните 
променливи в модела е включено съотношението на безлихвените 



18

D
P

/9
6/

20
14

активи (сумата от касовите наличности и средствата по 
разплащателни сметки в БНБ) към депозитите на нефинансовите 
институции и домакинствата. В литературата за лихвените 
спредове съотношението на банковите резерви към депозитите 
обикновено се свързва изцяло с регулаторни изисквания, по-
конкретно с политиката на централната банка по отношение на 
задължителните минимални резерви. Тъй като обаче поддържането 
на банкови резерви се определя и от трансакционни мотиви, 
необходимо е да се има предвид, че върху обема на резервите би 
могла да повлияе и евентуална промяна в начина, по който банките 
управляват своята ликвидност. Понеже тези влияния трудно 
могат да бъдат изолирани, това изследване разглежда какви са 
ефектите от поддържането на безлихвени активи като цяло, 
независимо дали то е обусловено от регулаторни изисквания, или 
от други съображения.

Интересно е да се провери и дали начинът, по който са 
разпределени пазарните дялове, влияе върху размера на лихвения 
спред. Хипотезата за наличие на такава връзка се основава 
на допускането, че разпределението на пазарните дялове 
отразява конкурентните условия на пазара. Колкото по-висока е 
концентрацията на пазара, толкова по-вероятно е да се наблюдава 
неконкурентно поведение, водещо до по-висок размер на лихвения 
спред. Отделно от това може да се очаква, че големите банки 
поддържат по-високи спредове заради пазарното влияние, с което 
разполагат. Допускането е, че големият пазарен дял на даден 
участник му осигурява възможност да наложи по-ниска цена за 
привлечените ресурси и по-високи лихвени проценти по кредитите. 
За да се провери този ефект, сред индивидуалните характеристики 
на банките е включен пазарният дял, изчислен на база обема на 
активите.

Източници на данни
За целите на изследването са използвани данни за периода от 

началото на 2003 г. до средата на 2013 г. Сериите се с тримесечна 
честота.

Източник на данните, отразяващи състоянието на 
макроикономическата среда, е Националния статистически 
институт (НСИ). Състоянието на икономическата активност 
е апроксимирано със съставния индикатор за бизнес климата в 
икономиката. Влиянието на инфлационните очаквания е обхванато 
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с включването на годишния темп на нарастване на хармонизирания 
индекс на потребителските цени, като допускането е, че 
фактическите стойности на инфлацията служат за основа при 
формирането на инфлационните очаквания.

Основната част от разглежданите променливи представляват 
индивидуални характеристики на кредитните институции, като 
източникът на информация за тях са финансовите отчети, които 
банките предоставят на БНБ за надзорни цели. Данните от тези 
отчети са използвани за изчисляване на лихвените спредове и на 
индикаторите за отделните банки, които присъстват в модела 
като обяснителни променливи. За целите на анализа са използвани 
данни за всички функционирали през разглеждания период банки в 
България, с изключение на клоновете на чуждестранни кредитни 
институции. Причината те да бъдат изключени от обхвата на 
извадката е, че голяма част от привлечените от тях средства е 
формирана не от депозити на местни лица, а от финансиране от 
централите им в чужбина. В случаите на преструктуриране на 
пазара под формата на сливане или поглъщане банката, получена 
в резултат на поглъщането/сливането, се третира като нова 
кредитна институция. Панелът от данни е небалансиран, тъй 
като обхванатите от него банки се различават по дължината на 
периода, през който са оперирали на пазара.

Индикаторите за индивидуалните характеристики на 
кредитните институции са изчислени по начина, описан в 
предходния раздел на изследването. Уточнение е необходимо само 
по отношение на показателя за оперативните разходи – за да се 
неутрализира силно изразената сезонност в неговата динамика, 
той е изчислен, като движещата се сума на оперативните разходи 
през последните четири тримесечия е разделена на средната 
стойност на активите през същия период. Тази трансформация е 
причината извадката, въз основа на която ще бъде оценен моделът 
за лихвения спред, да започва от началото на 2004 г.
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Графика 4
СЪОТНОШЕНИЕ НА ОПЕРАТИВНИТЕ РАЗХОДИ КЪМ АКТИВИТЕ 

(ДВИЖЕЩА СЕ СРЕДНА ЗА ПОСЛЕДНИТЕ ЧЕТИРИ ТРИМЕСЕЧИЯ)

Източници: БНБ, собствени изчисления.

Графика 5
СЪОТНОШЕНИЕ НА НАЧИСЛЕНИТЕ ОБЕЗЦЕНКИ КЪМ БРУТНИТЕ 

КРЕДИТИ

Източници: БНБ, собствени изчисления.
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Графика 6
СЪОТНОШЕНИЕ НА СОБСТВЕНИЯ КАПИТАЛ КЪМ АКТИВИТЕ

Източници: БНБ, собствени изчисления.

Графика 7
СЪОТНОШЕНИЕ НА БАНКОВИТЕ РЕЗЕРВИ КЪМ ДЕПОЗИТИТЕ

Източници: БНБ, собствени изчисления.
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На графики 4–7 е представена динамиката на индикаторите за 
оперативните разходи, индивидуалната изложеност към кредитен 
риск, капиталовата позиция и съотношението на банковите 
резерви към активите. Наред със стойностите на съответните 
индикатори за банковата система (без клоновете на чуждестранни 
банки) е представена и информация, описваща хетерогенността 
сред отделните кредитни институции (средна, медиана и 
разлика между трети и първи квартил). Графиките показват 
наличието на силна вариация в стойностите на показателите сред 
разглежданите банки, което потвърждава необходимостта от 
използването на модел с панелни данни.

Преди да се пристъпи към иконометричното моделиране 
е необходимо да се провери степента на интегрираност 
на разглежданите променливи. Спрямо индикаторите за 
индивидуалните банкови характеристики бяха използвани няколко 
теста за единичен корен, резултатите от които са обобщени в 
таблица 1. 
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Тестовете за единичен корен бяха приложени по отношение 
на нивата и първите разлики на променливите. Според 
резултатите нулевата хипотеза за единичен корен в нивата се 
отхвърля категорично при спреда между имплицитните лихвени 
проценти по кредитите и депозитите (SPREAD), отношението 
на оперативните разходи към активите (OPER), отношението 
на собствения капитал към активите (CAP) и отношението на 
банковите резерви към обема на депозитите (RES). Това означава, 
че тези променливи могат да участват в модела със своите 
равнища. Обратно, нулевата хипотеза за единичен корен не може 
да се отхвърли при нивата на индикатора за пазарния дял (MS) и 
при три от четирите теста за интегрираност на отношението 
на обезценките към брутния размер на кредитите (ILR). Първите 
разлики на тези променливи обаче са стационарни, което означава, 
че трансформирани по този начин, те могат да бъдат използвани 
за целите на иконометричния анализ.

Спецификация на модела за лихвения спред
Въз основа на изложеното дотук моделът може да бъде 

представен формално в следния вид:

SPREADit = i + 1BCt + 2INFLt + 3OPERit + 4ILRit + 5CAPit + 6RESit + 7MSit ,

където: 

SPREAD е разликата между имплицитните лихвени проценти по 
кредитите и по депозитите,

BC е индикаторът за бизнес климата в икономиката,
INFL е ускорението на темпа на годишно нарастване на 

хармонизирания индекс на потребителските цени,
OPER е отношението на оперативните разходи към обема на 

активите,
ILR е изменението в отношението на начислените обезценки 

по кредити към брутната стойност на кредитите за предприятия 
и домакинства,

CAP е отношението на собствения капитал към сумата на 
активите,

RES е отношението на паричните средства в каса и по сметки в 
БНБ към депозитите от нефинансови институции и домакинства,
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MS е изменението на пазарния дял на банката, изчислен на база 
обем на активите,

i е индивидуален ефект.
Индексите i и t показват, че стойностите на променливите се 

отнасят за банка i в период t.
Панелният модел е оценен с индивидуални ефекти i , отразяващи 

различията сред банките. Това е направено чрез включването 
на индивидуален независим член за всяка от банките (fixed effects 
model). Този вариант беше предпочетен пред алтернативата 
индивидуалните ефекти да се представят като компоненти на 
грешката (random effects model), тъй като разглежданите единици са 
точно определени, а не случайно изтеглени от голямо множество.

Резултати
В таблица 2 са представени резултатите от иконометричната 

оценка на панелния модел за лихвения спред. Влиянието на 
макроикономическите променливи в голяма степен се разминава с 
изводите в изследванията от емпиричната литература, но това 
вероятно е свързано с особеностите на разглеждания период и 
на използваните данни. Първо, коефициентът пред ускоряването 
на годишния темп на нарастване на хармонизирания индекс на 
потребителските цени е статистически и икономически незначим, 
причината за което вероятно е фактът, че инфлационните 
очаквания в България са били сравнително умерени през голяма част 
от разглеждания период и особено след започналото през 2009 г. 
отражение на глобалната криза върху икономиката на страната. 
Това съответства на хипотезата, че влиянието на инфлацията 
върху ценовата политика може да се характеризира с нелинейност, 
т.е. да е ясно изразено в условията на висок и колеблив темп на 
инфлация, докато в среда на ниска инфлация очакванията за 
изменение на цените може да се отразяват много слабо или изобщо 
да не влияят върху ценовата политика на банките и съответно 
върху лихвения спред. 

Коефициентът пред индикатора за бизнес климата е 
статистически значим и има положителен знак. Последното може 
да се дължи на комбинацията от епизод на понижена икономическа 
активност в рамките на разглеждания период и използването 
на измерител на лихвения спред, базиран на имплицитни лихвени 
проценти. В този случай имплицитният лихвен процент по 
кредитите и лихвеният спред се понижават поради по-слабата 
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способност на кредитополучателите да обслужват редовно 
задълженията си и съответно по-малкия размер на начислените 
лихвени приходи, като това влияние преобладава над ефекта 
от обратната зависимост между нивото на икономическата 
активност и изискваната от банките премия за риска в 
икономиката.

Таблица 2
РЕЗУЛТАТИ ОТ ОЦЕНКАТА НА ПАНЕЛНИЯ МОДЕЛ ЗА ЛИХВЕНИЯ 

СПРЕД

Dependent Variable: SPREAD
Fixed effects model (fixed effects not reported)
Sample (adjusted): 2004Q1 – 2013Q2
Included observations: 38 after adjustments
Cross-sections included: 32
Total pool (unbalanced) observations: 943
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient t-Statistic Prob.  
OPER 0.6566 8.1 0.0000
CAP -0.0246 -1.6 0.1033
RES 0.0205 3.4 0.0006
 ILR -0.1726 -2.1 0.0343
 MS -0.2932 -1.4 0.1729
BC 0.0510 4.9 0.0000
 INFL 0.0155 0.3 0.8017
Adjusted R-squared 0.51 
F-statistic 27.0 
Prob(F-statistic) 0.0000

Сред всички разглеждани променливи най-силно отражение 
върху лихвения спред дава отношението на оперативните разходи 
към активите на банките. Според резултатите понижение 
на отношението на оперативните разходи към активите с 
един процентен пункт води до свиване на лихвения спред с 
0.65 процентни пункта. Положителната връзка между двете 
променливи отговаря на хипотезата, че измененията на равнището 
на оперативната ефективност се пренасят върху размера на 
лихвения спред. Във връзка с това постепенното подобрение 
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на оперативната ефективност на банковата система през 
последните години може да се разглежда като една от основните 
причини за свиването на разликата между лихвените равнища по 
кредитите и депозитите. 

Резултатите не потвърждават достатъчно категорично 
хипотезата, че поддържането на по-високи банкови резерви е 
свързано с увеличение на лихвения спред. Въпреки че е налице 
положителна зависимост между лихвения спред и съотношението 
на банковите резерви към депозитите, според получените 
резултати този ефект не е икономически значим (повишение с един 
процентен пункт предизвиква разширяване на лихвения спред само 
с 2 базисни точки).

Съотношението на обезценките към брутния размер на 
кредитите е статистически значим фактор за динамиката на 
лихвения спред, като знакът на коефициента пред неговото 
изменение е негативен. Подобно на случая с индикатора за бизнес 
климата, и тук това показва, че ефектът на качеството на 
кредитите върху използвания измерител на лихвения спред е 
свързан по-силно с влиянието върху обема на начислените лихвени 
приходи по кредитите, отколкото със стремежа на банките да 
изискват по-висока премия за кредитен риск при влошаване на 
качеството на вземанията. 

Според резултатите състоянието на капиталовата позиция 
не оказва статистически значимо влияние върху динамиката 
на лихвения спред, което може да се дължи на взаимното 
неутрализиране на двата очаквани ефекта на този фактор. При 
някои банки високото отношение на капитала към активите може 
да им позволява да привлекат депозити и при по-ниски лихвени 
проценти, което води до по-ниска средна цена на финансирането 
и оттам до по-голям лихвен спред. В други случаи обаче широкото 
използване на собствен капитал при финансирането на дейността 
може да се интерпретира като индикатор за ограничени 
възможности при привличането на външни ресурси и съответно 
да бъде причина за предлагането на по-високи лихвени проценти по 
депозитите, което се отразява в стесняване на лихвения спред.

Подобно на голяма част от емпиричната литература, 
резултатите отхвърлят хипотезата за наличие на връзка между 
лихвения спред и пазарния дял на банките. Отсъствието на 
такава зависимост може да се дължи на факта, че пазарният дял 
не отразява влиянието, упражнявано от съответната банка на 
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пазара. Това е много вероятно, като се има предвид, че хипотезата 
за връзката между пазарните дялове и конкурентните условия не се 
ползва с всеобща подкрепа в научната литература. Друго възможно 
обяснение е, че конкуренцията сред банките намира израз главно при 
неценовите условия, а не по отношение на лихвените проценти и 
съответно лихвения спред.

Заключение
В изследването е анализиран спредът между лихвените 

проценти по кредитите и депозитите на банките в България. 
Неговата динамика е важна за стабилността на банковия сектор, 
тъй като той до голяма степен определя размера на финансовия 
резултат на кредитните институции. Поддържането на по-
широк лихвен спред осигурява по-висока печалба, която, ако бъде 
използвана за разширяване на капиталовата база, може да увеличи 
устойчивостта на банките към различните видове риск и по този 
начин да укрепи стабилността на банковата система. Значението 
на лихвения спред като обект на изследване произтича и от 
това, че той може да служи като важен източник на информация 
за развитието на банковия сектор. Задачата на изследването 
е да провери в каква степен разглежданите в литературата 
фактори обясняват динамиката на лихвения спред на банковата 
система в България, като отговорът на този въпрос е потърсен 
посредством използването на панелен модел, в който е оценено 
влиянието на набор от основни макроикономически индикатори и 
редица индивидуални банкови характеристики.

Сред всички разглеждани променливи най-силно отражение 
върху лихвения спред дава съотношението на оперативните 
разходи към активите на банките. Според резултатите понижение 
на отношението на оперативните разходи към активите с 
един процентен пункт води до свиване на лихвения спред с 0.65 
процентни пункта. Във връзка с това, постепенното подобрение на 
оперативната ефективност на банковата система през последните 
години може да се разглежда като една от основните причини за 
свиването на разликата между лихвените равнища по кредитите 
и депозитите. Същевременно резултатите не потвърждават 
достатъчно категорично хипотезата, че поддържането на по-
високи банкови резерви е свързано с увеличение на лихвения спред. 
Въпреки че е налице положителна зависимост между лихвения спред 
и съотношението на банковите резерви към депозитите, този 
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ефект не е икономически значим. Състоянието на капиталовата 
позиция и пазарният дял не оказват статистически значимо влияние 
върху динамиката на лихвения спред.

Приложение

Основни идеи в модела на Ho и Saunders (1981)
Ho и Saunders (1981) предлагат теоретичен модел за 

формирането на лихвения спред, основно място в който се отделя 
на несигурността, съпътстваща ролята на банката като посредник 
между икономическите агенти, предлагащи депозити, и тези, които 
изпитват необходимост от заемни средства. В първоначалната 
си версия моделът е фокусиран върху посредническата функция 
на банката на пазара на ликвидни средства, като е игнорирано 
влиянието на кредитния риск и оперативните разходи.

Ключово място в модела има допускането, че в рамките на 
периода се осъществява само една трансакция с размер Q, като 
предварително не е известно дали тя ще бъде под формата на 
привлечен депозит или отпуснат кредит. По този начин банката 
е изправена пред несигурност, тъй като моментът, в който 
постъпват ликвидни средства, се различава от този, в който се 
получава искане за отпускане на кредит. Поради стохастичния 
характер на кредитите и депозитите банката е изправена 
пред риска да реализира ликвиден дисбаланс, произтичащ от 
свръхтърсене на кредити или недостатъчно привлечени депозити, 
който тя може да неутрализира със заемането или предлагането 
на ликвидни средства на паричния пазар. Прибягването до паричния 
пазар обаче е свързано с лихвен риск. Ако търсенето на кредити 
надхвърля предлагането на депозити, банката ще се финансира 
от паричния пазар по цена, по-висока от лихвения процент по 
депозитите, като ще бъде изправена пред риска цената на нейното 
финансиране да се повиши при нарастване на лихвеното ниво на 
паричния пазар. Аналогично, при превишение на депозитите над 
кредитите банката ще пласира излишъка от ликвидни средства 
на паричния пазар по цена, по-ниска от лихвения процент по 
кредитите, поемайки и риска от евентуално бъдещо понижение на 
лихвеното ниво на паричния пазар. 

От посоченото дотук става ясно, че моделът на Ho и Saunders 
(1981) разглежда банката като пасивен участник на финансовия 
пазар, доколкото инициативата за трансакциите принадлежи 
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на клиентите. Разполагайки обаче с възможността да променя 
предлаганите от нея цени по кредитите и депозитите, банката е 
в състояние индиректно да влияе върху търсенето на банковите 
продукти. В началото на периода тя обявява лихвените проценти, 
по които ще привлича депозити и отпуска кредити, като ги 
определя, налагайки такси под формата на отбив, съответно 
надбавка, над очакваното лихвено ниво на паричния пазар:

rD = r – a

rL = r + b,

където rD и rL са съответно лихвените проценти по депозитите 
и кредитите, r е лихвеното равнище на паричния пазар, а a и b са 
таксите, които банката налага на потенциалните депозанти и 
кредитополучатели, за да минимизира риска от дисбаланс между 
предлагането на депозити и търсенето на кредити. Ho и Saunders 
(1981) разглеждат лихвения спред s като сума от тези такси:

s = a + b

Вероятностите за предоставяне на кредит и постъпване на 
депозит зависят от таксите, които банката налага на своите 
клиенти, както и от еластичността на търсенето на кредити/
предлагането на депозити. Тези вероятности са описани като 
независими процеси на Поасон, които са намаляващи функции на 
налаганите от банката такси a и b. Ho и Saunders (1981) използват 
симетрични линейни спецификации за тези вероятности:

L =  – b

D =  – a

С повишаването на таксата b лихвеният процент по кредитите 
се увеличава и тяхното търсене отслабва, а нарастването на a 
означава по-нисък лихвен процент по депозитите и съответно 
води до по-слабо предлагане на депозити. Така промяната на 
таксите и лихвения спред могат да се използват от банката като 
инструмент за влияние върху вероятността от постъпване на 
нови депозити и търсене на нови кредити.
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В модела на Ho и Saunders (1981) банката определя размера 
на таксите a и b така, че да максимизира очакваната полезност 
от нетните активи. Нейният размер в края на периода, EU(W), е 
апроксимиран посредством разширение на Тейлър от втори ред (sec-
ond-order Taylor series expansion) около очаквана стойност на нетните 
активи      = E(W):

EU (W) = U(     ) + U’ (    ) E (W –     ) +     U’’ (    ) E (W –     )2,

където е направено допускането, че функцията на полезността 
на банката е непрекъсната с положителна първа и отрицателна 
втора производна (U’ > 0 и U’’ < 0).

Както беше посочено, в рамките на периода се осъществява 
само една трансакция, характерът на която (постъпване на 
депозит или отпускане на кредит) предварително е неизвестен. 
Използвайки разширението на Тейлър, Ho и Saunders (1981) 
комбинират стойностите на очакваната полезност от нетните 
активи при всеки от вариантите (депозитна или кредитна 
трансакция), претеглени със съответните вероятности за 
постъпване на депозит и искане за кредит. Целта на банката е да 
определи таксите a и b така, че при допускане за наличието на една 
трансакция с предварително неизвестен характер да максимизира 
очакваната полезност от промяната на нетните активи:

max EU (WT) = D EU (WT |deposit) + L EU (WT |loan)
  a,b

Според резултатите от решението на оптимизационната 
задача оптималният размер на лихвения спред зависи от четири 
фактора: 1) структурата на пазара, т.е. степента на конкуренция, 
с която се характеризира конкретният пазар; 2) средния размер 
на банковите трансакции; 3) степента на колебания на лихвените 
проценти, и 4) степента, в която банката се стреми да избягва 
риска.

s = a + b = / –            I
2Q

–
W

–
W

–
W

–
W

–
W

–
W

1–
2

1–
2

U’’    –
U’
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При дефиниране на коефициента за степента, в която банката 
се стреми да избягва риска, R = –u’’/u’ 

изразът за размера на оптималния лихвен спред придобива вида:

s =    +    RI
2Q

Първата част от израза (/) отразява размера на рисково 
неутралния спред, т.е. спреда, който би наложила рисково неутрална 
банка. Той представлява съотношение между константата 
() и наклона () в симетричните функции на вероятността 
за реализиране на депозитна или кредитна трансакция. Висока 
стойност на  и малък размер на  намират отражение в по-висока 
стойност на съотношението / и съответно спред (s). Ho и Saun-
ders (1981) интерпретират този първи член от израза за лихвения 
спред като измерител на възможността за упражняване на влияние 
на пазара, тъй като ако банката е изправена пред сравнително 
нееластични функции на търсене и предлагане на пазара за банкови 
продукти, тя ще е в състояние да упражнява пазарно влияние и да 
реализира по-висок спред, отколкото при силно конкурентен пазар.

Вторият член от израза за лихвения спред отразява рисковата 
премия и се състои от три елемента: коефициента на стремежа 
за избягване на риска (R), вариацията на лихвения процент по 
нетната експозиция към клиентите (I

2) и размера на депозитната/
кредитната трансакция (Q).

В заключение, в модела на Ho и Saunders (1981) лихвеният спред е 
инструмент, с който банката се стреми да неутрализира ефекта 
от несигурността по отношение на момента на осъществяване 
на трансакциите и липсата на синхрон между предлагането на 
депозити и търсенето на кредити.

1–
2

     –

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