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Анализ на резултатите от анкетата за кредитната дейност на банките 
през периода 2003–2014 г.

Тематичното изследване представя обобщение на резултатите и емпиричен анализ на данните 
от анкетата за кредитната дейност на банките, провеждана от БНБ от четвъртото тримесечие на 
2003  г. насам. То е базирано на аналитичен материал, който е част от изследователската дейност 
на БНБ.

Анкетата за кредитната дейност на банките осигурява информация за целите на текущото 
наблюдение и анализ на кредитните условия в страната. В нея са включени въпроси, отнасящи 
се до настъпилите изменения през съответното тримесечие в търсенето на кредити от страна на 
предприятия и домакинства и промените в кредитната политика на банките, както и за факторите, 
оказващи влияние върху търсенето на кредити и кредитните стандарти и условия, предлагани от 
банките за отпускане на финансов ресурс на домакинства и предприятия. Представя се и очак-
ваната от банките промяна през следващото тримесечие по отношение търсенето на кредити 
и кредитните стандарти на банките. Провежданото от БНБ проучване на кредитната дейност на 
банките в България до голяма степен е сходно с анкетата за кредитната дейност, използвана в 
страните от еврозоната.

Анкетата за кредитната дейност на банките се провежда през първия месец на всяко триме-
сечие. Тя е адресирана към лица за контакт, посочени от мениджмънта на отделните търговски 
банки, които отговарят на въпросника по електронен път. След като всички участващи банки 
изпратят попълнените въпросници, БНБ агрегира резултатите и ги представя както непретеглени, 
така и претеглени с пазарния дял на банките в съответния кредитен сегмент. Теглата се изчисля-
ват като съотношение между размера на отпуснатите от всяка банка корпоративни, ипотечни или 
потребителски кредити и общия размер кредити от съответния вид, отпуснати от цялата банкова 
система. Резултатите от анкетата се изпращат на участвалите банки и се публикуват в тримесеч-
ното издание на БНБ „Икономически преглед“. 

За периода от четвъртото тримесечие на 2003  г. до момента анкетата включва въпроси относно 
търсенето и кредитните стандарти поотделно за краткосрочните и дългосрочните корпоративни 
кредити, като въпросите относно търсенето и кредитните стандарти за общите фирмени кре-
дити и за кредитите за потребителски и жилищни нужди за домакинства са включени от БНБ в 
анкетата от първото тримесечие на 2010  г. По тази причина в представения по-долу анализ са 
направени обобщение и емпирична оценка на резултатите от анкетата, фокусирани върху кре-
дитирането на нефинансови предприятия. Последните налични данни от анкетата се отнасят за 
четвъртото тримесечие на 2014  г.

При интерпретирането на резултатите от анкетата следва да се има предвид оценъчният харак-
тер на данните, тъй като те отразяват оценките и вижданията на отделните банки за промените 
в търсенето на кредити и в кредитните им стандарти, настъпили спрямо предходното тримесе-
чие, както и очакванията им по тези въпроси за следващото тримесечие. По тази причина, за 
да могат да бъдат интерпретирани и анализирани резултатите от анкетата на агрегирано ниво, 
се изчислява нетният баланс на мненията в процентно изражение. По отношение на въпросите, 
свързани с кредитните стандарти, този нетен баланс представлява разлика между процентния 
дял на банките, отчитащи затягане на кредитните стандарти, и процентния дял на банките, отчи-
тащи облекчаването им. Така положителна стойност на нетния баланс на мненията е индикатор 
за затягане на кредитната политика, а отрицателна стойност  – за облекчаването  є. По отношение 
на търсенето на кредити нетният баланс представлява разлика в процентно изражение на отго-
ворите на банките, отчитащи съответно увеличението или намалението му. 
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Графика 1. Кредитна дейност на банките от IV тримесечие на 2003 г. до IV тримесечие на 2014 г.  

Краткосрочни кредити за предприятия
(нетен баланс на мненията, процентни пунктове)	 (%)

Дългосрочни кредити за предприятия
(нетен баланс на мненията, процентни пунктове)	 (%)

1 По данни от анкетата за кредитната дейност на банките.
2 По данни от паричната статистика.

Забележки: В контекста на търсенето на кредити балансът на мненията е дефиниран в процентни пунктове като разлика между про-
цента на банките, отговорили „нарасна“ („значително“ и „умерено“) и „намаля“ („значително“ и „умерено“). По отношение на кредитните 
стандарти балансът на мненията е разликата в процентни пунктове между процента на банките, отговорили със „затегнаха“ („значително“ 
и „в известна степен“) и „облекчиха“ („значително“ и „в известна степен“). Всички отговори са претеглени с пазарния дял на банките в 
кредитирането на НФП за съответното тримесечие. 
Периодът на кредитни тавани обхваща времето от второто тримесечие на 2005  г. до края на четвъртото тримесечие на 2006  г. С цел 
ограничаване на бързия растеж на кредитите БНБ въведе през април 2005  г. административни кредитни лимити (тавани), които бяха в 
сила до януари 2007  г. Банките, чийто тримесечен кредитен растеж превишава референтните стойности, определени от БНБ, трябваше 
да поддържат допълнителни минимални резерви в БНБ.
За целите на настоящия анализ се приема, че периодът на икономическа криза обхваща трето тримесечие на 2008  г. – четвърто триме-
сечие на 2009  г., когато по сезонно изгладени данни за верижния растеж БВП на България спада.
Спадът на вземанията от НФП на годишна база през четвъртото тримесечие на 2014  г. се определя от изключването от паричната ста-
тистика на КТБ като отчетна единица, считано от ноември 2014  г., след отнемането на лиценза є за извършване на банкова дейност.

Източник: БНБ.

Данните от анкетата показват, че периодът от четвъртото тримесечие на 2003  г. до второто три-
месечие на 2008  г. се характеризира със съществено нарастване на търсенето както на кратко-
срочни, така и на дългосрочни кредити от страна на предприятията. Тези резултати съответстват 
на високия икономически растеж в страната през този период и на наличието на очаквания за 
висока възвръщаемост на инвестициите. От страна на банките преди глобалната финансова и 
икономическа криза1 като цяло се наблюдава сравнително слабо смекчаване на кредитните стан-
дарти при краткосрочните заеми, а при дългосрочните кредити банките отчитат нетното им затя-

1	 Първите признаци на световната финансова криза бяха видими още в края на 2007  г. и в началото на 2008  г., но 
в България те се проявиха няколко тримесечия по-късно. Търговските банки в България нямаха експозиции в ценни 
книжа, обвързани с цените на недвижимите имоти в САЩ, чиято стойност съществено се понижи през 2007  г., довело 
впоследствие до глобализирането на финансовата и икономическата криза. Ефектите от нея се пренесоха върху Бъл-
гария чрез реалната икономика и бяха следствие от по-високата несигурност на световните финансови пазари, което 
доведе до значително по-нисък приток на външни капитали и съществен спад на външното търсене.
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гане в периода от четвъртото тримесечие на 2003  г. до второто тримесечие на 2005  г. и слабо 
нетно смекчаване след това. Резултатите от анкетата по отношение на кредитните стандарти 
следва да се разглеждат в контекста на последователната антициклична политика на БНБ, която 
в годините на висок икономически растеж намираше израз в прилагането на строги и консерва-
тивни правила за капиталовата адекватност, ликвидността, класификациите на риска и провизиите 
на банките с цел ограничаване на бързия растеж на кредитите2 в икономиката в условията на 
силен приток на външни капитали. Тези капитали бяха свързани със значително нарастване както 
на преките чуждестранни инвестиции в страната, така и на финансовия ресурс, предоставян от 
банките майки на дъщерните институции и техните клонове в страната с цел разширяване на 
пазарния им дял в региона, където печалбите от банковата дейност бяха значителни.

Графика 2. Промени в условията по кредити за предприятия (2003–2014 г.)
(нетен баланс на мненията, процентни пунктове)

Забележка: Балансът на мненията относно факторите за кредитните стандарти е дефиниран като разлика между процента на банките, 
отговорили с „допринася за затягането“ („значително“ и „умерено“) и с „допринася за облекчаването“ („значително“ и „умерено“). 

Източник: БНБ (анкета за кредитната дейност на банките).

От втората половина на 2008  г. до първото тримесечие на 2010  г. банките постепенно започват 
да отчитат силно затягане на кредитните стандарти, прилагани за отпускането както на крат-
косрочен, така и на дългосрочен финансов ресурс за предприятия. Впоследствие, до края на 
разглеждания период се наблюдава относително стабилизиране на достигнатите нива или срав-
нително слабо смекчаване на стандартите. През последните няколко години такова смекчаване 
се наблюдава главно при лихвените проценти и в по-малка степен при таксите и комисионите, 
докато по отношение на максималния размер на кредита, премията за по-рискови заеми и 
изискванията за обезпечение стандартите остават сравнително строги и/или допълнително се 
затягат (графика 2). Същевременно, след като банките констатират свиване на търсенето главно 
през 2009  г., което съответства и на тогавашния спад на реалната икономическа активност, през 

2	  Периодът преди глобалната финансова и икономическа криза се характеризира с високи темпове на растеж на 
кредита за нефинансови предприятия в страната. Значителното му забавяне през 2005  г. и 2006  г. е изцяло повлияно 
от антицикличните мерки на БНБ, свързани с въведените от Централната банка кредитни тавани, а не е следствие от 
намаляващо търсене на кредитен ресурс от страна на предприятията. Вж. също бележките към графика 1.
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2010  г. и първата половина на 2011  г. те отчитат известно нарастване в търсенето на кратко-
срочни кредити, докато при дългосрочните то остава сравнително по-слабо. Тези резултати като 
цяло кореспондират с ниския положителен темп на растеж на кредитите за фирми по данните от 
паричната статистика в периода 2010–2012  г. В допълнение към предпазливата кредитна политика 
на банките други фактори, които вероятно оказват влияние върху търсенето на кредити от страна 
на предприятията и съответно обуславят потиснатата динамика на кредитния растеж, са неси-
гурната външна и вътрешна макроикономическа среда и свързаното с тях отлагане на инвес-
тиционни разходи от фирмите, особено за капитални вложения с по-дългосрочен характер, при 
това сравнително ниското търсене на кредити за инвестиции се потвърждава и от резултатите от 
анкетата.

Графика 3. Фактори, допринасящи за промените в търсенето от предприятия на кредити  
(2003–2014 г.)
(нетен баланс на мненията, процентни пунктове)

Финансови нужди

Използване на алтернативни източници на финансиране

Забележка: Балансът на мненията относно факторите на търсенето на кредити е дефиниран като разлика между процента на банките, 
отговорили „допринася за нарастването“ („значително“ и „умерено“) и „допринася за намаляването“ („значително“ и „умерено“).

Източник: БНБ (анкета за кредитната дейност на банките).

По отношение на факторите, повлияли за промените в търсенето на кредити от страна на 
предприятия (графика 3), според банките търсенето нараства през целия период, който анкетата 
обхваща, с цел финансиране нуждите на фирмите от оборотни средства и запаси, макар и със 
забавящи се темпове. До третото тримесечие на 2008  г. търсенето на фирмени кредити за инвес-
тиционни цели се оценява като силно нарастващо, което съответства на повишената икономиче-
ска активност през този период. В периода на спад на растежа на реалния БВП до началото на 
2010  г. съобразно потиснатата инвестиционна активност на предприятията банките отчитат нама-
ляващо търсене на кредити. Независимо от тези тенденции в периода на свиване на икономи-
ческата активност ограниченият достъп на фирмите до алтернативни източници на финансиране, 
като финансирането със собствени средства или с кредити от небанкови институции, донякъде 
подкрепя съвкупното търсене на кредити. От 2011  г. се наблюдава известно възстановяване на 
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търсенето на кредити с инвестиционна цел, но то остава далеч по-ниско в сравнение с периода 
до 2008  г. Към края на 2014  г. търсенето от предприятия на банкови кредити е породено главно 
от необходимостта за осигуряване на оборотни средства и попълване на запаси и сравнително 
по-слабо – от нарастваща инвестиционна дейност. 

Обобщените резултати относно факторите, повлияли за облекчаване или затягане на кредитните 
стандарти на банките, са представени на графика 4. В годините преди глобалната финансова 
и икономическа криза банките оценяват, че почти всички фактори, включени в проучването, са 
допринасяли за смекчаване на кредитните им стандарти  – конкуренцията от страна на други 
банки, благоприятните макроикономическа среда и бизнес климат в отраслите с голям дял в 
кредитния им портфейл, както и обемът на привлечените ресурси. За затягане на условията по 
кредитите според банките са действали кредитният риск и рискът, свързан с обезпечението, 
което може да се обясни с консервативната макропруденциална политика на БНБ по отношение 
на капиталовата адекватност, класификациите на риска и провизиите на банките. 

Графика 4. Фактори, допринасящи за промените в кредитната политика на банките (2003–2014 г.)
(нетен баланс на мненията, процентни пунктове)

Забележка: Балансът на мненията относно факторите, влияещи върху кредитните стандарти, е дефиниран като разлика между процента 
на банките, отговорили „допринася за затягането“ („значително“ и „умерено“) и „допринася за смекчаването“ („значително“ и „умерено“). 

Източник: БНБ (анкета за кредитната дейност на банките).

През периода на намаляване на привлечените ресурси от банките майки след началото на 
глобалната криза и на свиваща се икономическа активност в страната основните причини за 
затягане на кредитните стандарти според банките са свързани с увеличаване цената на привле-
чения ресурс и възприятието на риска относно макроикономическата среда и бизнес климата 
в отраслите с голям дял в кредитния им портфейл, както и относно кредитния риск и риска, 
свързан с обезпечението по отпусканите кредити. С настъпването на глобалната финансова 
криза, за да противодействат на потенциалните негативни ефекти върху финансирането, банките 
oще в края на 2008  г. повишиха лихвените проценти по новодоговорените депозити и ги запа-
зиха на тези нива до края на 2009  г., което е видно и от резултатите от анкетата по отношение 
на важното значение на цената на привлечените ресурси като фактор за затягане на кредит-
ната политика в периода на кризата. Последвалият висок темп на нарастване на депозитите на 
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домакинства в условията на повишени лихвени проценти, нарасналата норма на спестяване на 
домакинствата и доверието към банките, както и продължаващата антициклична политика на 
БНБ допринесоха за запазването на стабилността и високата ликвидност на банковата система. 
С цел ограничаване на възможното негативно въздействие на световната финансова и икономи-
ческа криза върху банковата система още през последното тримесечие на 2008  г. БНБ предприе 
мерки, насочени към улесняване на банките при управление на ликвидността им, използвайки 
създадените през предходните години ликвидни буфери. Бяха променени изискванията относно 
ЗМР, които банките следва да поддържат в БНБ, като беше намалена нормата и стеснена базата 
за начисляването им. Предприетите мерки освободиха значителен ликвиден ресурс на банковата 
система. 

След 2010  г. факторите, които допринасят най-много за смекчаване на кредитните стандарти, 
са свързани с конкуренцията от страна на други банки, увеличаването на обема и намаляването 
на цената на привлечения ресурс вследствие на натрупаната значителна ликвидност в банковата 
система, високата норма на спестяване в икономиката и в резултат от последвалата тенденция 
към понижаване на лихвените проценти по депозитите. В същото време, макар оценката за риска 
да е по-ниска в сравнение с периода от края на 2008  г. до края на 2009  г., възприятието на 
риска продължава да представлява фактор за затягане на кредитната политика на банките в 
условията на запазваща се несигурност както във външната, така и във вътрешната среда. 

Общият извод, който може да се направи от дескриптивния анализ в изследването, е, че като 
цяло е налице сходство, от една страна, между тенденциите към изменение на търсенето и 
кредитните стандарти според резултатите от анкетата, и динамиката на растежа на кредита за 
нефинансови предприятия (по данни от паричната статистика) – от друга. Подобен извод може да 
се направи и при сравняване на резултатите от анкетата с други макроикономически показатели, 
като реалния растеж на БВП, инвестициите в основен капитал и доверието в промишлеността 
(според наблюдението на стопанската конюнктура). 

За да се направи формална оценка в каква степен резултатите от анкетата имат статистическа 
значимост за общата динамика на вземанията от НФП, е направен емпиричен анализ, първо, 
на макрониво, а след това и на ниво отделни банки. За целите на анализа на макроравнище 
е използван регресионен анализ по метода на най-малките квадрати, като е оценена връзката 
между динамиката на вземанията от нефинансови предприятия (по данни от паричната статис-
тика) и резултатите от анкетата по отношение търсенето от предприятия на кредити и кредитните 
стандарти като обясняващи променливи. В регресиите са включени първоначално само резулта-
тите от анкетата, а впоследствие и допълнителни независими променливи, като сезонно изгладен 
реален растеж на БВП на верижна база (∆ ln БВП), лихвен спред, дефиниран като разлика 
между среднопретеглените лихвени проценти по кредитите и по депозитите на нефинансови 
предприятия, дял на лошите и преструктурираните кредити в общия размер на кредитите за 
НФП (∆ ЛПК)3, бизнес климата и съотношението на капитала към активите за банковата система 
като цяло. Основните резултати от емпиричния анализ на макрониво са представени в таблица 1.

Резултатите от емпиричния анализ показват, че променливата, отчитаща промените в търсенето 
на кредити от страна на предприятия, е статистически значима за растежа на вземанията и това 
е в сила по отношение както на краткосрочните, така и на дългосрочните кредити. Тези резул-
тати се запазват, ако се тества значимостта на търсенето в текущия или в предходния период 
(т.е. ако се вземе първият лаг на обясняващата променлива). Включването в спецификациите на 

3	 Използваните в регресионния анализ данни за кредитите, които са преструктурирани и с нарушено обслужване 
с просрочие над 90 дни, са от паричната статистика поради наличието на статистически ред от данни за целия раз-
глеждан период (четвърто тримесечие на 2003  г.  – четвърто тримесечие на 2014  г.). Следва да се направи уточнението, 
че в паричната статистика предоставяната от банките информация за тези кредити е агрегирана поради това, че за 
целите на тази статистика не се събират детайлни данни за експозициите по срокове на просрочие. В съответствие с 
международната практика отчитането за паричната статистика се различава от това за надзорни цели, включително 
при отчитането на кредитите, които са преструктурирани или са с нарушено обслужване. Поради това агрегираните 
данни за преструктурираните и с нарушено обслужване с просрочие над 90 дни кредити не показват нито общо кре-
дитите с нарушено обслужване, нито дела на тези с нарушено обслужване с просрочие над 90 дни.
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Таблица 1. Зависима променлива: ∆ ln вземания от 
нефинансови предприятия (∆ ln Kt )

Независими променливи
Краткосрочни кредити 

за предприятия
Дългосрочни кредити 

за предприятия

Константа
0.01 0.01 0.01* 0.00

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

∆ търсене на кредити (-1)
0.05** 0.03 0.07** 0.07***

(0.02) (0.03) (0.02) (0.03)

∆ кредитни стандарти (-1) 
(предлагане на кредити) 

0.02 -0.01 0.01 -0.01

(0.03) (0.02) (0.02) (0.02)

d_2005q1
0.20*** 0.26*** 0.20*** 0.25***

(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

d_2005q2
-0.32*** -0.27*** -0.31*** -0.26***

(0.04) (0.04) (0.04) (0.04)

d_2014q4
-0.17*** -0.17*** -0.16*** -0.16***

(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

∆ ЛПК  (-1)
-0.55 -0.47

(0.56) (0.52)

∆ ln БВП (-1)
1.20* 0.34

(0.71) (0.73)

∆ Бизнес климат (-1)
0.00 0.00

(0.00) (0.00)

∆ Капитал/активи (-1)
5.41*** 5.46***

(1.78) (1.64)

∆ Лихвен спред (-1)
0.58 0.98

(1.11) (1.00)

∆ ln Kt (-1)
0.38*** 0.43*** 0.24** 0.29**

(0.12) (0.11) (0.12) (0.12)

R2 0.81 0.88 0.84 0.90

Стандартна грешка на 
регресията

0.03 0.03 0.03 0.03

Jarque-Bera тест 0.06 0.58 0.11 0.67

Breusch-Godfrey LM тест 0.40 0.90 0.97 0.68

Durbin-Watson тест 1.61 2.03 1.72 2.05

Breusch-Pagan-Godfrey  
тест

0.04 0.01 0.56 0.25

Брой наблюдения 45 42 45 42

* Отразява статистическа значимост при ниво 10%.
** Отразява статистическа значимост при ниво 5%. 
*** Отразява статистическа значимост при ниво 1%. 

Забележки: В спецификациите са включени три фиктивни променливи  – 
d_2005q1, d_2005q2 и d_2014q4, съответно за първото тримесечие на 
2005  г., второто тримесечие на 2005  г. и четвъртото тримесечие на 2014  г. 
В таблицата са представени резултатите от следните тестове: тест Jarque  – 
Bera за нормалност в разпределението на остатъците с нулева хипотеза  – 
нормално разпределение, като е представена p-стойност; тест Breusch  – 
Godfrey LM за серийна корелация с нулева хипотеза  – липса на серийна 
корелация в остатъците, като e представена p-стойност; тест Durbin – 
Watson (DW) за серийна корелация в остатъците с представена DW ста-
тистика; тест Breusch  – Pagan  – Godfrey за хетероскедастичност с нулева 
хипотеза  – липса на хетероскедастичност, като е представена p-стойност.
Според критерия на Jarque  – Bera за нормалност на остатъците те са 
нормално разпределени. Докато тестовете показват, че не се наблюдава 
серийна корелация в остатъците, тестът на Breusch  – Pagan  – Godfrey 
показва наличие на проблеми с хетероскедастичност на остатъците по 
отношение на краткосрочните кредити за предприятия. При прилагане на 
процедура на Уайт за изчистване на хетероскедастичността значимостта 
на коефициентите пред независимите променливи се запазва, поради 
което може да се заключи, че това не оказва влияние върху направените 
изводи от емпиричните оценки.

Източник: БНБ.

допълнителни макроикономически про-
менливи също не влияе на устойчивостта 
на оценките. Коефициентът пред промен-
ливата, отчитаща изменението в търсе-
нето на кредити, се запазва стабилен 
при различните спецификации и варира 
между 0.05 и 0.08, т.е. нарастване на 
търсенето на кредити с 1 процентен 
пункт повлиява положително върху рас-
тежа на вземанията от нефинансови 
предприятия с 0.05–0.08 процентни 
пункта. Измененията в кредитните стан-
дарти не оказват статистически значимо 
влияние върху динамиката на кредита за 
фирмите. От включените допълнителни 
променливи статистическа значимост 
за растежа на вземанията е открита 
по отношение на растежа на реалния 
БВП и съотношението „капитал/активи на 
банковата система“, като коефициентите 
пред тези променливи имат очакваните 
положителни знаци и са сравнително 
по-високи от тези пред променливите от 
анкетата.

За целите на анализа на микрониво е 
използван панелен подход с фиксирани 
ефекти по сечения (panel estimation with 
cross-section fixed effects) за тримесечни 
данни, като индивидуалните отговори 
на банките по въпросите от анкетата 
са обвързани с размерa на фирмените 
кредити, отпускани от съответните банки, 
публикувани от управление „Банков 
надзор“. По отношение на търсенето на 
кредити и на кредитните стандарти са 
конструирани две двойки променливи, 
съответно за намаление/увеличение на 
търсенето на кредити от предприятия и 
за затягане/смекчаване на кредитните 
стандарти. Така например променливата 
за „търсенето намаля“ има стойност  1, 
ако банка i е отчела намаление на 
търсенето в период t (отговори „намаля 
значително“ или „намаля в известна сте-
пен“) и 0 в обратния случай, а промен-
ливата за „стандартите се затегнаха“ има 
стойност 1, ако банка i е отчела затя-
гане на кредитните стандарти в период t 
(отговори „затегнаха се значително“ или 
„затегнаха се в известна степен“) и 0 
в обратния случай. По същия начин са 
формирани променливите за „търсенето 
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нарасна“ и „стандартите се смекчиха“. 
Освен резултатите от анкетата, в панела 
са включени и допълнителни обясня-
ващи променливи. Те обхващат специ-
фични за всяка отделна банка фактори 
като лихвения спред между кредити и 
депозити за фирми по отделни банки4 
и съотношението „капитал/активи“ за 
конкретните банки5, както и промен-
ливи, които са общи за всички банки, 
като реалният растеж на БВП (сезонно 
изгладен на верижна база), бизнес кли-
матът в страната и съотношението „лоши 
и преструктурирани кредити/общ раз-
мер на кредитите за НФП“6. Панелният 
иконометричен анализ е осъществен за 
небалансиран панел от данни и обхваща 
периода от четвъртото тримесечие на 
2003  г. до последното тримесечие на 
2014  г. Основните резултати са предста-
вени в таблица 2.

Резултатите от емпиричния анализ 
на микрониво като цяло потвърждават 
тези на макроравнище. Променливата, 
отчитаща измененията в търсенето на 
кредити от предприятия, и по-конкретно 
„търсенето намаля“, е с очаквания отри-
цателен знак и е статистически значима 
за растежа на фирмените кредити в 
почти всички тествани спецификации. 
Коефициентът пред нея е стабилен 
и варира между -0.05 и -0.09. Изме-
ненията в кредитните стандарти като 
цяло не оказват статистически значимо 
влияние върху растежа на кредитите. 
Включването на допълнителните микро- 
и макропроменливи не променя тези 
резултати. Освен търсенето на кредити 
от страна на предприятия е открита 
статистическа значимост по отношение 
на реалния растеж на БВП, дела на 
лошите и преструктурираните кредити 

в общия размер на кредитите за НФП, както и по отношение на банково специфични фактори, 
като лихвения спред между кредитите и депозитите и съотношението „капитал/активи“ на отдел-
ните банки. Коефициентите пред тези променливи са с очакваните знаци  – положителни за реал-
ния растеж на БВП, индикатора за бизнес климата и специфичните за отделните банки лихвен 
спред и съотношение „капитал/активи“, като отрицателен е коефициентът пред дела на лошите и 

4	 Лихвеният спред между кредитите и депозитите за отделните банки е изчислен имплицитно, като е използвано съот-
ношението „приходи от лихви по отпуснатите кредити/среден размер на кредитите“ и съотношението „разходи за лихви 
по привлечени средства/среден размер на привлечените средства“.

5	 Данните за капитала и активите на конкретните банки са от управление „Банков надзор“.
6	 По данни от паричната статистика. Вж. също бел. 3.

Таблица 2. Зависима променлива: ∆ ln кредити за 
предприятия (∆ ln K)

Независими променливи
Краткосрочни кредити 

за предприятия
Дългосрочни кредити 

за предприятия

Константа 0.05*** -0.01 0.04*** -0.01

(0.01) (0.02) (0.01) (0.02)

∆ търсене на кредити (-1)  
(намаление)

-0.09*** -0.08*** -0.07*** -0.05*

(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

∆ търсене на кредити (-1)  
(нарастване)

0.02 0.01 0.03 0.01

(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

∆ кредитни стандарти (-1) 
(затягане) 

-0.04* 0.01 -0.02 0.02

(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

∆ кредитни стандарти (-1) 
(облекчаване) 

0.03 0.03 0.04 0.03

(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

Лихвен спред по банки 1.04*** 1.00***

(0.39) (0.39)

∆ ln БВП 2.49*** 2.38***

(0.80) (0.80)

∆ капитал/активи 0.72*** 0.72***

(0.21) (0.21)

∆ ЛПК (-1) -2.32*** -2.35***

(0.69) (0.69)

∆ бизнес климат 0.01*** 0.01***

(0.00) (0.00)

∆ ln К (-1) -0.22*** -0.24*** -0.22*** -0.25***

(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

Периоди 43 43 43 43

Сечения 41 41 41 41

Брой наблюдения 1303 1301 1303 1301

R2 0.08 0.14 0.08 0.14

Durbin-Watson тест 2.12 2.08 2.13 2.07

* Отразява статистическа значимост при ниво 10%.
** Отразява статистическа значимост при ниво 5%.
*** Отразява статистическа значимост при ниво 1%.

Забележки: В таблицата са представени резултатите от тест Durbin  – 
Watson (DW) за серийна корелация с представена DW статистика. Резул-
татите от него показват, че не се наблюдава серийна корелация в остатъ-
ците.
Броят сечения се определя от наличието на преструктурирания в банко-
вия сектор през разглеждания период, свързани със сливания на банки 
или появата на нови банки. При наличието на сливания отделните банки 
(преди сливането) и формираната нова банка (след това) се разглеждат 
като отделни единици в панела. 

Източник: БНБ.
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преструктурираните кредити в общия размер на кредитите за фирми. Коефициентите пред тези 
променливи са сравнително по-високи от тези пред променливите, извлечени от анкетата.

В заключение може да се обобщи, че дескриптивният анализ на данните от анкетата по отно-
шение на кредитите за нефинансови предприятия подкрепя тезата, че сравнително потиснатата 
динамика на кредита за фирмите през последните няколко години е под влияние на ниското 
търсене на кредити, което е предимно свързано с необходимост от осигуряване на ресурс за 
оборотни средства и запаси, както и в резултат от запазването на относително високи кредитни 
стандарти. Емпиричният анализ, проведен с макроданни и с индивидуални данни по банки за 
периода 2003–2014  г., показва, че промяната в търсенето, оценена чрез данните от анкетата, 
има статистически значимо влияние върху динамиката на кредита за предприятия. Емпиричното 
изследване открива също, че важни фактори, които оказват положително влияние върху дина-
миката на фирмените кредити при двете нива на анализ, са реалният растеж на БВП и съот-
ношението „капитал/активи“ на банките. При анализа на ниво отделни банки се установява, че 
статистически значими фактори за растежа на кредитите за предприятия са също подобряването 
на бизнес климата в страната, намаляването дела на лошите и преструктурираните кредити в 
съвкупния размер на кредитите за икономиката, както и специфични банкови фактори, като лих-
веният спред между кредитите и депозитите за фирми.



Художественото оформление на корицата е разработено въз основа 
на скулптурната група „Хермес и Деметра“, дело на Кирил Шиваров, 
разположена на южната фасада на сградата на БНБ 


