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МОДЕЛ ЗА ОПРЕДЕЛЯНЕ 

НА ОПТИМАЛНА ПРОИЗВОДСТВЕНА ПРОГРАМА 

 
Мария ТОКУШЕВА

1
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1  Катедра Статистика и приложна математика, Икономически университет, Варна, България. 
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JEL C610  Резюме 

Ключови думи: 

производствена прог-
рама; възвръщаемост 
на инвестицията, 
оптимизиране. 

 В статията авторът предлага модел за определяне на оптимална произ-
водствена програма, който отчитайки срока за възвръщане на инвести-
цията и стойността й, дава такива минимални обороти от произвеждани-
те продукти, които да осигурят нейното изплащане. Целта е оптимизира-
не на дейността на новосъздадените предприятия и повишаване на тях-
ната ефективност при съблюдаване на възвръщаемостта на направената 
инвестиция. Моделът е апробиран с данни на новосформирано предпри-
ятие за черупкови плодове, но същият може да бъде адаптиран към дей-
ността на различни стопански субекти. 
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Цитиране: ТОКУШЕВА, М. (2018) Модел за определяне на оптимална производствена програ-
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Въведение 

Производството е основата на успешното развитие на всеки стопански су-
бект, чиято дейност e свързана със създаването на стоки или услуги. Именно 
поради тази причина неговото правилно и надеждно планиране и управление е 
пряко свързано с ефективността на стопанската дейност на предприятията, а 
така също и с тяхната конкурентоспособност. Изготвянето на производствена 
програма има първостепенно значение за всяко предприятие, но интерес предс-
тавляват случаите, когато стопанските субекти са новосъздадени. Особено ва-
жен за инвеститорите е въпросът, свързан с възвръщаемостта на инвестицията. 
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Във връзка с това е целесъобразно при съставянето на производствена програма 
да се вземе под внимание необходимото количество произвеждана продукция от 
отделните асортиментни позиции, което би осигурило изплащане на инвестици-
ята за предварително дефиниран период от време. Целта на тази разработка е да 
бъде конструиран такъв икономико-математически модел за оптимална произ-
водствена програма, който да гарантира изплащане на направената инвестиция 
за предварително дефиниран период от време. 

1. Теоретична постановка на модела за определяне 

на оптимална производствена програма 

Изключително значение за функционирането на всяко производствено 
предприятие, за неговата конкурентоспособност и ефективност, има правилното 
планиране на производствената му дейност, тъй като тя стои в основата на об-
щия план на предприятието. Именно на производствения план се основават: 
размерът на входящите суровини, които ще постъпят в предприятието; персона-
лът, който ще бъде необходим за производството на планираното количество 
продукция; себестойността на произвежданата продукция и респективно край-
ният финансов резултат.  

Планирането и управлението на производството са свързани т.нар. произ-
водствена програма, която се дефинира като „необходимия обем продукция, 
който трябва да се произведе в плановия период, в съответствие с плана за про-
дажбите по номенклатура, асортимент и качество. Тя включва планирането на 
определени параметри, описващи абсолютната стойност на производството и 
продажбата в натурално и стойностно изражение“ (Лищикова, 2008, с. 34). 

Производствената програма е важен раздел от планирането на дейността на 
предприятието. Тя отразява планирания обем производство, в необходимото 
количество, качество и асортимент, според плановия обем на продажбите и съ-
образно основните цели на предприятието. Във връзка с това една от основните 
задачи на управленския персонал на производственото предприятие е формира-
нето на оптимална производствена програма, което налага построяването и из-
ползването на оптимизационни икономико-математически модели, тъй като те 
спомагат за осигуряването на гъвкави стратегии за оцеляване на предприятията, 
анализирайки и синтезирайки икономическите процеси и извеждайки научноо-
босновани ефективни решения. 

Според К. Миркович (2008, с. 226), „необходимостта от математическото 
моделиране на настоящия етап от историческото развитие произтича от изклю-
чителната сложност на количествените зависимости и на качествените съотно-
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шения в икономиката на различните равнища на нейната организация, сложност, 
която се разширява и задълбочава в условията на съвременната техническа и 
технологична революция. Това налага използването на адекватен инструмента-
риум, какъвто е този на математическото моделиране“. 

В текущото планиране на производството на предприятието могат да бъдат 
отделени четири вида изчислителни процедури (Луков, Атанасов, Павлова, 
1986, с. 13): 

- формиране на плана за производство и реализация на продукцията на 
предприятието за плановата година; 

- разпределяне на изпълнението на този план по календарни периоди: 
полугодия, тримесечия, месеци; 

- комплекс от изчисления за определяне на потребностите от произ-
водствени ресурси за изпълнение на плана за отделните периоди; 

- календарно планиране на работата на цеховете и участъците. 
Най-общо, постановката на задачата за планиране на производството се из-

разява в необходимостта да се определи план за производството на един или 
няколко вида продукция, който да осигурява по възможно най-добър начин из-
ползването на наличните материални, финансови, трудови и други ресурси.  

Необходимо е да се вземе под внимание фактът, че за съответния планов 
период предприятието разполага с ограничено количество ресурси. Трябва да се 
намери такова съотношение между отделните ресурси, че да се постигне целта 
на предприятието – максимизиране на печалбата, на приходите, минимизиране 
на разходите и др. Според заложените фирмени цели, се избира и т.нар. крите-
рий за оптималност, който може да се изразява в минимизиране на разходите 
(Атанасов, 2000, с. 32-34), (Bather, 1998, рр. 49-80), максимизиране на приходите 
(печалбата), минимизиране на времето за осъществяване на производство или 
транспорт (Phillips, Stein, Wein, 1998, рр. 199-223), максимизиране на рентабил-
ността (Николаев, 2015, с. 58), (Цонев, Витлиемов, Коев, 2004, с. 24-25) и др. 

В специализираната литература е широко разпространен модел за определя-
не на оптимална производствена (Зандер и др., 2007, с. 11), (Афанасьев, Суворов, 
2003, с. 4), (Милкова, Михайлов, 2016, с. 12), (Невежин, Кружилов, Невежин, 
2011, с. 6-8), (Пелих, Терехов, Терехова, 2005, с. 70), (Лилов, 2014, с. 61-62), (Ко-
робов, 2002, с. 284-288), (Зайцев, 2008, с. 86), който представя в най-общи линии 
приложението на икономико-математическите модели за планиране на производс-
твото. Същият е използван като основа за конструиране на авторовия модел. 

Предвид динамичната среда, в която функционират производствените пред-
приятия и спецификата на осъществяваната от тях дейност, в специализираната 
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литература има различни модификации на базовия икономико-математически 
модел за планиране на производството. Тези модели обхващат в по-голяма сте-
пен различните видове фактори, които оказват влияние върху конструирания 
модел и свеждат до минимум вероятността за разминаване на резултатите от 
анализа на изследвания модел с тези на реалния обект. 

Особено разпространено е прилагането на икономико-математически моде-
ли за съставяне на оптимална производствена програма,тогава, е ограничено 
количеството на наличните ресурси. Необходимостта от отчитане на фонд ра-
ботно време също е наложило разработването и прилагането на модели от този 
тип. Наред с ограничението върху фонд работно време се е наложило и добавя-
нето на ограничения върху лимитиращи материали, разход на труд, фонд работ-
на заплата, производствени площи, обем стокова продукция и др. (Атанасов, 
Николаев, Мирянов, 2012, с. 78), (Бонев, Атанасов, 1989, с. 51-64). 

В специализираната литература се срещат редица специфични икономико-
математически модели, отчитащи различни критерии за оптималност, които са 
насочени към постигането на разнообразни цели, в това число и при извършване 
на инвестиции в новосформирани предприятия (Мищенко, 2009, с. 31-66), (Ми-
щенко, 2013, с. 92-121). Въпреки това, всяко предприятие се характеризира със 
спецификата на своята дейност и средата, в която оперира, което, от своя страна, 
създава предпоставка за конструиране на нови икономико-математически модели, 
които адекватно да описват съответната икономическа ситуация. 

Интерес представляват случаите, когато е необходимо съставянето на про-
изводствена програма за новосформирано предприятие. Особено важен за ин-
веститорите е въпросът, свързан с възвръщаемостта на направената от тях ин-
вестиция. За целта е целесъобразно при разработването на производствената 
програма да се вземе под внимание и количеството произвеждана продукция, 
което би осигурило изплащане на инвестицията за определен период от време. 

Въз основа на това, авторът конструира модел за оптимална производстве-
на програма, който отчитайки срока за възвръщане на инвестицията и стойност-
та й, да даде такива минимални обороти от произвежданите продукти, които да 
осигурят нейното изплащане. За целта ще въведем следните означения: 

P0 – стойностно изражение на направената инвестиция; 
t0 – моментът, в който е започнало производството след стартиране на проекта; 
Т – срок за възвръщаемост на инвестицията след началото на производст-

вения процес; 
p – договорен лихвен процент; 
Ai – видове произвеждани групи продукти (i=1÷m);  
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cj – печалба от произвежданите групи продукти (кг) през първата година на 
производството (i=1÷m); 

m – брой производствен асортимент (групи); 
j

i
a  – минимално изискуемо производство (количество) от i-та група през j-

ти период; (i=1÷m; j=1÷T); 
j

i
b  – максимално изискуемо производство (количество) от i-та група през j-

ти период; (i=1÷m; j=1÷T); 

2

11
ii

i

ba
x

+
=  – очаквано търсено количество на i-та група през първата годи-

на след стартиране на производството (i=1÷m); 

iii
cxy .=  – очаквана печалба от i-та група продукти през първата година 

след стартиране на производствения процес (i=1÷m); 
j

i
k  – неизвестен коефициент на изменение на печалбата от i-та продуктова 

група през j+1-ви период спрямо j-ти период (i=1÷m; j=1÷T-1); 11 =
i

k  (i=1÷m); 

∏
−

=

=
1

1

j

l

i

l

i

j

i
ykx  – печалба от i-та група продукти през j-ти период (i=1÷m; 

j=2÷T); 
ii

yx =1  (i=1÷m); 

Въз основа на поставената цел, можем да формулираме следната постанов-
ка на икономическата задача: 

Да се намерят такива стойности на неизвестните ki,, така, че да се осигури 
възвръщаемостта на направената инвестиция, като в същото време се намери 
подходящият баланс между произвеждано количество продукция и единична 
цена. На тази база достигаме до следния икономико-математически модел: 

∑∏
=

−

=

m

i

j

l

j

i
k

1

1

1

:min , (1.1) 

при следните ограничителни условия: 

0
1 1

0

100
1

P
p

xm

i

T

j
tj

j

i ≥









+

∑∑
= =

+
, (1.2) 

т.е. сумата на дисконтираните парични потоци (приходи) към сегашния момент 
не трябва да е по-малко от направената инвестиция в началото. 
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j

i

j

q

i

q

i

j

i
bxka ≤≤∏

=

−

2

1
, (i=1÷m; j=1÷T). (1.3) 

Количествата от всяка група продукти през всеки период трябва да бъдат в 
прогнозираните граници. 

0≥j

i
k , (i=1÷m; j=1÷T-1). (1.4) 

2. Апробиране на модела за оптимизиране на производствената 

програма в новосъздаващо се предприятие за преработка 

на черупкови плодове 

За целите на апробирането на модела ще направим по-подробно описание 
на гореизложените величини. 

Коефициент P0 – стойностното изражение на направената инвестиция обх-
ваща разходите, които предприятието е направило за изграждане на производст-
вената база. Тук се включват разходите за сгради, в т.ч. производствени и скла-
дови помещения, административна постройка, бетонова площадка и ограда и 

разходи за машини и съоръжения (вж. табл. 1). Следователно, �� � 326 000. 

Таблица 1 

Елементи на направената инвестиция 

Вид на инвестиционния разход Стойност (лв.) 

Производствени и складови помещения 120 000 

Административна постройка 60 000 

Бетонова площадка 30 000 

Ограда 15 000 

Машина за чупене на орехи 20 000 

Машина за чупене на други ядки 14 000 

Пещ и осолител 38 000 

Машина за пакетиране 22 000 

Друго оборудване 7 000 

Обща сума 326 000 

 

Коефициент t0 – отчитайки строителния план, технологичното време за за-
вършване на строително-монтажните дейности и съобразно климатичните усло-
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вия, ръководството предвижда четиригодишен реалистичен срок за финализи-
ране на строително-монтажните работи и стартиране на производствените про-
цеси. От тук следва, че 	� � 4. 

Коефициент Т – след анализ и оценка на направената инвестиция и пазар-
ната ситуация, изразяваща се в анализ на търсенето и предлагането, конкурен-
тен анализ и изследване на потребителските нагласи, фирменият мениджмънт е 
определил срокът за възвръщаемост на инвестицията, след началото на произ-
водствения процес, да бъде 5 години, т.е. � � 5.  

Коефициент p – този коефициент отразява договорната лихва, която се 
формира като сбор между основния лихвен процент и процентна добавка. Ос-
новният лихвен процент (ОЛП) се обявява от Българска Народна Банка, а разме-
рът му се изчислява на база средната аритметична величина от стойностите на 
индекса ЛЕОНИА Плюс (LEONIA: LEv OverNight Interest Average Plus). ОЛП в 
е сила за съответния календарен месец, за който се отнася, и към момента на 
извършване на изчисленията той е в размер на 0,00% (БНБ, 2018). Процентната 
добавка може да бъде определена по преценка на инвеститора, но за целите на 
тази разработка ще се вземе предвид лихвеният процент на банката, от която ще 
бъде зает инвестираният капитал. За разглежданото предприятие този процент е 
6%, т.е. 
 � 6. 

Коефициент Ai – за целите на икономико-математическото моделиране и 
отчитайки спецификата на дейността на предприятието е необходимо да групи-
раме произвежданите от него продукти в отделни групи, които, съобразно ши-
рочината на предлагания асортимент, е целесъобразно да бъдат 9 на брой (m). 
Всяка отделна група обхваща дълбочината на асортимента на съответния про-
дукт, в печен или суров вид, в указаните разфасовки.  

А1 – бадеми; А2 – орехи; А3 – лешници; А4 – кашу; А5 – слънчогледови сем-
ки; А6 – фъстъци; А7 – микс от ядки (бадеми, лешници, кашу); А8 – микс от ядки 
(бадеми, орехи, лешници, кашу); А9 – микс от ядки (бадеми, лешници, кашу, 
стафиди и сушени червени боровинки). 

Коефициент ci – този коефициент отразява прогнозираната печалба от 
произвежданите групи продукти на килограм през първата година на производс-
твото. За целите на конструирания икономико-математически модел е необхо-
димо тази стойност да бъде определена на база осреднена величина на прогно-
зираната печалба от отделните асортиментни позиции, участващи в съответната 
продуктова група. В таблица 2 е представена обобщена информация за прогно-
зираната печалба на един килограм от произвеждани групи продукти. 
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Таблица 2 

Прогнозирана печалба от произвеждани групи продукти за кг 

Продуктова група Средна цена (лв.) 

Бадем 6,10 

Орех 5,10 

Лешник 6,10 

Кашу 6,30 

Слънчогледови семки 3,49 

Фъстъци 3,93 

Микс (бадем, лешник кашу) 6,10 

Микс (бадем, орех, лешник, кашу) 6,10 

Микс (бадем, лешник, кашу, стафиди, сушени червени боровинки) 7,10 

Следователно, �� � 6,10, �� � 5,10, �� � 6,10, �� � 6,30, �� � 3,49, 
�� � 3,93, �� � 6,10, �� � 6,10, �� � 7,10. 

 

Коефициент 
j

i
a – отразява минимално изискуемото количество продукция 

от съответната продуктова група, което трябва да бъде произведено през конк-
ретния период. За всеки продукт трябва да бъдат заложени минимални количес-
тва за производство. В противен случай, резултатът ще бъде изкривен и част от 
продуктовата гама няма да бъде заложена в производствената програма, поради 
твърде нисък марж на печалбата. За да бъде конкурентоспособно на пазара, 
предприятието трябва да произвежда и предлага продукти от всяка продуктова 
група, изложена в таблица 3. Стойността на този коефициент се определя въз 
основа на преценка на ръководството, като се отчитат предпочитанията на пот-
ребителите и производственият капацитет на машините.  

Коефициент 
j

i
b – изразява максимално изискуемото количество продукти 

от дадена продуктова група, което трябва да бъде произведено през съответния 
период. Залагането на този коефициент е необходимо условие за прилагане на 
модела, тъй като предприятието разполага с ограничено количество финансови 
ресурси, които трябва да бъдат разпределени по начин, който да гарантира задо-
воляване на потребителското търсене. Така се осигурява равномерно разпреде-
ление на суровините между отделните продуктови групи, съобразно потреби-
телските предпочитания и спецификите на пазара. В процеса на определяне на 
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стойността на този коефициент са взети под внимание, както потребителските 
нагласи, търсенето и предлагането на пазара на черупкови плодове, така и екс-
пертната оценка на фирмения мениджмънт. 

Таблица 3 

Минимално и максимално изискуеми количества 

през първата година от производствения процес 

(кг) 

Продуктова група 
Минимално изискуемо 

количество 1
i

a  

Максимално изискуемо 

количество 1
i

b  

Бадем 825 990 

Орех 1200 1 440 

Лешник 600 720 

Кашу 975 1 170 

Слънчогледови семки 6 500 7 800 

Фъстъци 2 050 2 460 

Микс (бадем, лешник кашу) 500 600 

Микс (бадем, орех, лешник, кашу) 250 300 
Микс (бадем, лешник, кашу, 
стафиди, сушени червени 
боровинки) 

250 300 

 
Заложено е минималните и максималните изискуеми количества да нараст-

ват за всяка година през целия период за изплащане на инвестицията. Маржът, с 
който е предвидено да нараства производственият капацитет, съобразно изиск-
ванията на фирмения мениджмънт, е 20%.  

По този начин се достига до следните стойности на параметрите j

i
a  и j

i
b  

( 5,4,3,2=j ) в модела: 

 
 
 
 
 
 
 
 



Известия 
2018  •  том 62  •  №4 

364 

Таблица 4 

Минимално и максимално изискуеми количества 

от втората до петата година след реален старт на системата 

(кг) 

                         Период 

 

 

Продуктова 

група 

Вторагодина 
Трета 

година 

Четвърта 

година 

Пета 

година 

2
i

a  
2
i

b  
3
i

a  
3
i

b  
4
i

a  
4
i

b  
5
i

a  
5
i

b  

Бадем 990 1188 1188 1426 1426 1711 1711 2053 

Орех 1440 1728 1728 2074 2074 2488 2488 2986 

Лешник 720 864 864 1037 1037 1244 1244 1493 

Кашу 1170 1404 1404 1685 1685 2022 2022 2426 

Слънчогледови семки 7800 9360 9360 11 232 11 232 13 478 13 478 16 174 

Фъстъци 2460 2952 2952 3542 3542 4251 4251 5101 
Микс (бадем, 
лешник кашу) 

600 720 720 864 864 1037 1037 1244 

Микс (бадем, орех, 
лешник, кашу) 

300 360 360 432 432 518 518 622 

Микс (бадем, 
лешник, кашу, 
стафиди, сушени 
червени боровинки) 

300 360 360 432 432 518 518 622 

 

Коефициент х�� – отразява количеството продукция, което трябва да бъде 
произведено през първата година от стартиране на производствения процес, за 
да бъде задоволено очакваното търсене. Изчислява се като осреднена стойност 
на минимално и максимално изискуемото количество за производство и реали-
зация на готова продукция. 

Съобразно разработения икономико-математически модел е предвидено за 
първата година от производствения процес да бъдат определени минимални и 
максимални изискуеми количества за производство, като се предвижда да бъде 
произведена осреднена стойност между тях. Въз основа на това и след направе-
ните изчисления, количествата готова продукция, които следва да бъдат произ-
ведени и реализирани на пазара са: бадеми – 908 кг ( ̅� � 908); орехи – 1320 кг 
( ̅� � 1320); лешници – 660 кг ( ̅� � 660); кашу – 1073 кг ( ̅� � 1073); слън-
чогледови семки – 7150 кг ( ̅� � 7150); фъстъци – 2255 кг ( ̅� � 2255); микс 
(бадем, лешник, кашу) – 550 кг ( ̅� � 550); микс (бадем, орех, лешник, кашу) – 
275 кг ( ̅� � 275); микс (бадем, лешник, кашу, стафиди) – 275 кг ( ̅� � 275). 
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Като се спазва гореизложеният план за производство, се очаква през първа-
та година предприятието да реализира печалба в размер на 63 851,15 лв. 

Коефициент #� – изразява очакваната печалба от i-тата група продукти 
през първата година след стартиране на производствения процес, предвид фак-

та, че се определя като 
iii

cxy .=  (i=1÷m); ще има стойности съответно: $� �

5535,75, $� � 6732,00, $� � 4026,00, $� � 6756,75, $� � 24,953,50, $� �

8862,15, $� � 3355,00, $� � 1677,50, $� � 1952,50. 
След обобщаването и представянето на параметрите в модела следва да бъ-

дат съставени ограничителните условия и целевата функция, която да се подло-

жи на оптимизация. Неизвестните променливи в модела ще бъдат j

i
k  (неизвес-

тен коефициент на изменение на печалбата от i-тата продуктова група през j+1-
ви период, спрямо j-ти период), където i=1÷9; j=1÷4). Тогава икономико-
математическият модел за планиране на производството ще приеме следния 
вид: 

∑∏
= =

9

1

4

1

:min
i j

j

i
k , 

при следните ограничителни условия: 

326000

100
1

9

1

5

1
4 ≥









+

∑∑
= =

+
i j

j

j

i

p

x , 

j

i

j

q

i

q

i

j

i
bxka ≤≤∏

=

−

2

1 , (i=1÷9; j=2÷5), 

0≥j

i
k , (i=1÷9; j=1÷4). 

Целевата функция, която следва да се минимизира, представлява сумата за 
деветте продуктови групи на произведенията на коефициентите на изменение на 
печалбата за всяка следваща година, спрямо предходната от периода. 

Първото ограничително условие осигурява това, че сумата на дисконтира-
ните парични потоци (печалба) към сегашния момент няма да е по-малка от 
направената инвестиция в началото. 

Втората група ограничителни условия осигурява това, че количествата от 
всяка продуктова група за всеки период ще бъдат в предварително определените 
граници, представени в таблица 3 и таблица 4. 
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Третата група ограничителни условия гарантира задължителното условие 
за неотрицателност на променливите величини в модела. 

Конструираният оптимизационен модел за определяне на план за произ-
водство, осигуряващ покриване на направената инвестиция за желания срок е 
приложен на база обобщените реални данни за разглеждания проект. Решението 
на модела е определено чрез инструмента за решаване на оптимизационни зада-
чи Solver на MS Excel. 

Оптималните стойности на променливите j

i
k  са представени в таблица 5. 

Таблица 5 

Оптимални стойности на променливите 
j

i
k  

                                   Година от периода 

Продуктова група 
2 3 4 5 

Бадем 1,0910 1,1999 1,3703 1,0509 

Орех 1,0910 1,1999 1,3703 1,0509 

Лешник 1,0910 1,1999 1,3703 1,0509 

Кашу 1,0910 1,1999 1,3703 1,0509 

Слънчогледови семки 1,0910 1,1999 1,3703 1,0509 

Фъстъци 1,0910 1,1999 1,3703 1,0509 

Микс (бадем, лешник кашу) 1,0909 1,2000 1,3703 1,0509 

Микс (бадем, орех, лешник, кашу) 1,0912 1,3044 1,3243 1,0000 
Микс (бадем, лешник, кашу, стафиди, 
сушени червени боровинки) 

1,0912 1,3044 1,3243 1,0000 

 
В резултат на направените изчисления и при така получения оптимален 

план е целесъобразно през втората година след стартиране на проекта производ-
ственият капацитет на предприятието да бъде завишен с 1,0910 пункта за баде-
мите, орехите, лешниците, кашуто и фъстъците, а за миксовете този коефициент 
варира от 1,0909 до 1,0912 пункта. По този начин от всяка продуктова група ще 
бъдат произведени следните количества готова продукция, а именно: бадеми – 
990 кг; орехи – 1440 кг; лешници – 720 кг; кашу – 1170 кг; слънчогледови семки 
– 7801 кг; фъстъци – 2460 кг; микс (бадем, лешник, кашу) – 600 кг; микс (бадем, 
орех, лешник, кашу) – 300 кг; микс (бадем, лешник, кашу, стафиди, сушени чер-
вени боровинки) – 300 кг. 

При така заложените количества за производство и цени на произвежданата 
продукция предприятието ще реализира печалба от 69 663,29 лв., чиято дискон-
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тирана стойност при посочения процент ще бъде 69 454,66 лв. През третата 
година от производствения процес отново е целесъобразно да бъде увеличен 
производственият капацитет, като, според получените резултати коефициентът 
за увеличение за продуктите от една основна съставка е 1,1999, а за продуктови-
те миксове варира между 1,2000 и 1,3044. По този начин оптималните количест-
ва за производство през третата година са: бадеми – 1188 кг; орехи – 1728 кг; 
лешници – 864 кг; кашу – 1404 кг; слънчогледови семки – 9360 кг; фъстъци – 
2952 кг; микс (бадем, лешник, кашу) – 720 кг; микс (бадем, орех, лешник, кашу) 
– 391 кг; микс (бадем, лешник, кашу, стафиди) – 391 кг. 

При изпълнение на гореизложения оптимален план за производство и при 
реализиране на цялото количество произведена продукция, през третата година 
от своето опериране предприятието ще реализира печалба в размер на 84 001,85 
лв. След нейното дисконтиране стойността ще възлиза на 83 708,43 лв. Съгласно 
плановете за развитие на предприятието и фирмената политиката за инвестици-
онна възвръщаемост, се очаква в края на този период да бъдат възвърнати 66,5% 
от първоначално направените разходи. 

Съобразно оптималното решение на предложения икономико-
математическия модел, през четвъртата година след началото на производстве-
ния процес се предвижда отново увеличение на производствения капацитет, 
като за преобладаващата част от продуктовите групи то е в размер на 1,3703 
пункта, а за два от миксовете темпът на увеличение е по-малък, а именно 1,3243 
пункта. При прилагане на тези коефициенти за увеличаване на производствения 
капацитет се предвижда да бъдат произведени следните количества готова про-
дукция: бадеми – 1627 кг; орехи –2368 кг; лешници – 1184 кг; кашу – 1924 кг; 
слънчогледови семки – 12 826 кг; фъстъци – 4045 кг; микс (бадем, лешник, ка-
шу) – 987 кг; микс (бадем, орех, лешник, кашу) – 518 кг; микс (бадем, лешник, 
кашу, стафиди) – 518 кг. 

Ако предприятието спазва гореизложения оптимален план за производство, 
то през четвъртата година от стартирането на своята дейност се очаква да реали-
зира печалба в размер на 114 867,39 лв., която след дисконтиране възлиза на 
114 408,96 лв. При така заложените оптимални количества за производство и 
реализация на готова продукция и ако фирменият мениджмънт вземе решение 
да използва печалбата изцяло за покриване на направената инвестиция, то съ-
щата ще бъде възвърната през четвъртата година след реален старт на производ-
ствения процес. 

Според заложените планове за развитие на предприятието и съобразно из-
числените коефициенти за увеличаване на производството, за петата година се 
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залага нарастване на производствения капацитет с 1,0509 пункта за преоблада-
ващата част от продуктовите групи. Изключение правят два от произвежданите 
микса от черупкови плодове, за които количествата остават без промяна, защото 
коефициентът за изменение на печалбата е единица. Ако производството бъде 
увеличено по посочения начин, се очаква предприятието да реализира печалба в 
размер на 120 365,21 лв. Дисконтираната стойност на така получената печалба 
възлиза на 119 824,92 лв. За целта е необходимо да бъде произведен и реализи-
ран следният обем готова продукция: бадеми – 1711 кг; орехи – 2488 кг; лешни-
ци – 1244 кг; кашу – 2022 кг; слънчогледови семки – 13 478 кг; фъстъци – 4251 
кг; микс (бадем, лешник, кашу) – 1037 кг; микс (бадем, орех, лешник, кашу) – 
518 кг; микс (бадем, лешник, кашу, стафиди) – 518 кг. 

Като се съпоставят заложените количества за производство и дисконтира-
ната печалба за разглеждания период от пет години, може да се направи извод, 
че с увеличаване обема на готовата продукция се постигат и по-високи нива на 
реализираната печалба и съответно по-бързо покриване на първоначалната ин-
вестиция. Това се обуславя от подобреното използване на капацитета на произ-
водствените мощности, достигането до по-голяма потребителска група и нала-
гането на разглеждането предприятие като конкурентно на пазара. Разглеждани-
ят икономико-математически модел позволява да се направи планиране на про-
изводството в срок, който да гарантира постигането на поставените цели чрез 
оптимално разпределяне на ограничените суровини и използването на произ-
водствения капацитет. 

Така полученото оптимално решение на предложената модификация на произ-
водствената програма показва, че при гореизложените стойности на променливите 

j

i
k , на петата година след реален старт на предприятието, същото ще е получило 

печалба в размер на 451 089 лв., като това ще покрие направената инвестиция от 
326 000 лв. и ще донесе чиста печалба за ръководството в размер на 125 089 лв. 

Необходимо е да направим уточнението, че предложеният икономико-
математически модел дава оптималните количества, които трябва да бъдат про-
изведени от гледна точка на покриване на направената инвестиция за срок от пет 
години, при заложено минимално равнище на очаквано търсене. Предприятието 
разполага с производствени мощности с капацитет, който може да отговори на 
по-високи нива на потребителското търсене от тези, заложени при прилагането 
на модела. С други думи, при по-високо търсене, предприятието ще реализира 
по-висока печалба, при по-големия обем произвеждана продукция и респектив-
но постигнатата икономия. 
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Заключение 

Конструираният икономико-математически модел предоставя информация 
за оптималните количества готова продукция, които предприятието трябва да 
произведе по продуктови групи. Тази информация е достатъчна за изчисляване 
на прогнозните печалби и срокове за възвръщане на първоначалната инвести-
ция. За формиране на производствена програма и пълно планиране на всички 
процеси в предприятието следва да се вземе решение какви количества от от-
делните асортиментни позиции трябва да бъдат произведени. Това е следващата 
съществена стъпка при изготвянето на производствен план, която фирменият 
мениджмънт трябва да предприеме. 

При разпределяне на количествата от отделните асортиментни позиции, 
които ще бъдат произведени и при запазване на равнището на цените, ръководс-
твото трябва да се стреми сумарната получена печалба от отделните продукти в 
групата да е равна или по-голяма от определената печалба при прилагането на 
модела. В противен случай това би довело до разлика в очаквания срок за възв-
ръщане на инвестицията и реалния такъв. Освен това е необходимо да бъдат 
взети под внимание потребителските нагласи, натоварването на производстве-
ните мощности, сроковете за доставка на суровини и материали, технологично-
то време за производство, сезонността на суровините, сезонността на търсенето, 
конкуренцията, пазарната конюнктура в световен мащаб и страната, както и 
други систематични и несистематични фактори. 
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MODEL FOR DEFINING AN OPTIMAL PRODUCTION PLAN 

Mariya Tokusheva 

Abstract 

The article proposes an author model for defining an optimal production plan, which, 
taking into account the time for returning the investment and its value, gives such minimum 
turnover from the products produced to ensure its payment. The aim is to optimize the activity 
of the newly established enterprises and to increase their efficiency while respecting the return 
on the investment made. The model is scanned with data from a newly formed nut plant, but it 
can be adapted to the work of different businesses. 

Key words: production program; return on investment; optimization. 
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активи, концентрация 
на собствеността. 

 Банките са твърде важни за всяка финансова система, но когато капита-
лът им е с произход от една дестинация, те привнасят допълнителен риск 
към националната икономика. По време на финансовата криза, стартира-
ла в края на 2008 г., банките в България налагат относително ограниче-
ние на кредитния ресурс и висока цена на заемния капитал. Преди това и 
в годините на затихването на кризата, банките стоят далеч от секюрити-
зирането на активи и с твърде незначителни позиции в рискови ценни 
книжа – така те не помагат за развитието на българския капиталов пазар, 
поддържат капиталова алокация с ниска възвръщаемост и реализират 
символичен доход за привлечените активи. Институционалните небан-
кови инвеститори, от друга страна, опитват пазарно поведение, но лип-
сата на качествени инвестиционни активи държи високи позициите им в 
държавен дълг с ниска доходност. Чрез сравнение и анализ на инвести-
ционните портфейли на българските финансови институции, изследване-
то опитва да докаже, че банките могат да помогнат повече за развитието, 
както на българската икономика, така и на националния капиталов пазар. 
Пазарно ориентираното банкиране е начин за постигане на по-висока 
възвръщаемост за инвеститорите и банковите клиенти, но и важен канал 
за нарастване на предлагането на качествени активи и за формиране на 
инвестиционно търсене. 
 

© 2018 Икономически университет – Варна

Цитиране: НАЙДЕНОВА, К. (2018) Банки или пазари (поглед върху полезността им за България 
по време на кризата от 2008 г. и след нея). Известия. Списание на Икономически университет – 

Варна. 62 (4). с. 372 - 390. 

 
 
 



К. Найденова. Банки или пазари (поглед върху полезността им за България 
по време на кризата от 2008 г. и след нея) 

373 

Въведение 

Финансовата система безспорно е важна част от националната икономика и 
според Rousseau и Sylla (2003) се състои от пет ключови компонента - стабилни 
публични финанси, разумно управление на дълга и стабилни парични споразу-
мения; множество банки, някои насочени към местната икономика, други – към 
чуждестранните пазари, както и такива със смесен профил; централна банка, 
която да стабилизира националните финанси и да управлява външните финан-
сови отношения на националната икономика; добре функциониращи пазари на 
ценни книжа.  

Като част от икономическата система, финансовата система би следвало да 
опосредства финансовите отношения на икономическите субекти и да създаде 
оптимални условия за националната икономика. Това включва привличането на 
капитал чрез кредити или публично предлагане на акции и облигации, съответ-
но вторичната търговия с дълг и собственост и атрактивен инвестиционен про-
цес, сигурна и ефективна платежна система, стабилни публични финанси. Не на 
последно място е ролята на алтернативните канали на финансиране – рисковите 
инвеститори и търговския кредит. Особено значение имат и качествата на фи-
нансовата система да се справя с кризите, най-вече помощта, която тя може да 
осигури за реалната икономика в периодите на влошен достъп до капитал. 

Това изследване разглежда много ограничен аспект на функциите на фи-
нансовата система, а именно спестяванията и достъпа до капитал за частните 
субекти – бизнес и граждани и качествата на инвестиционния процес (първич-
ната и вторичната търговия с финансови инструменти), чрез приноса на два 
вида финансови институции – банките и небанковите финансови институции в 
България, за периода 2008 – 2018 г. В този смисъл изводите за качествата на 
различните финансови посредници и значението им за икономическия проспе-
ритет няма да са относими към платежната система, публичните финанси и цен-
тралното банкиране. По същия начин изведените ползи и негативи от поведени-
ето на финансовите институции за разглеждания период, ще са валидни единст-
вено за този период и от гледна точка на достъпа до капитал и ефектите върху 
инвестиционния процес. 

Спестителите, кредитополучателите, инвеститорите и емитентите вземат 
решения в условията на националната финансова система, но и като отчитат 
възможностите на чуждестранните капиталови пазари и банки. Това означава, 
че инвестициите им са съобразени с основните особености на капиталовия или 
кредитния национален пазар, а именно нива на риск и на информационна аси-
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метрия, реални изисквания за прозрачност, пазарна ликвидност, възможности за 
диверсификация поради качеството на наличните инвестиционни активи, въз-
можна възвръщаемост, защита на правата на собственост и на изпълнението на 
договорите (което поставя финансовата система в опасна зависимост от правна-
та), транзакционните разходи (определят се от нивото на институционална 
ефективност – на институциите на капиталовия пазар и банките, но и на пазар-
ната инфраструктура и надзорните институции). Споменатите особености се 
отчитат и от чуждестранните инвеститори и кредитни институции. Наличието 
на посочените по-горе условия е задължително за ефективната алокация на ог-
раничените икономически ресурси, което е и основната функция на финансова-
та система, що се отнася до условията за икономически растеж.  

За разлика от спестителите, финансовите институции могат да променят 
качествата на кредитната система и инвестиционния процес, тъй като те вземат 
инвестиционните решения и създават предлагането на активи и канали за фи-
нансиране. Те разполагат с огромни фондове, сравними с националния брутен 
продукт, а голяма част от тях са притежание на институции от ЕС с внушителна 
история и компетентности. 

Целта на изследването е да проследи поведението на банките в годините на 
кризата и след това, някои от причините за това поведение, както и да опита да 
изведе негативите от непазарното банкиране, което те следват. Банките се разг-
леждат в контекста на останалите финансови институции и техните инвестици-
онни решения. 

Обект на изследването са работещите в България финансови посредници, а 
субект – инвестиционните им решения. Предмет на изследването е степента, до 
която те успяват да са полезни за националната икономика в периода 2008 – 
2018 г. 

Методологията на изследването включва логически анализ на данни и из-
води на база на резултатите. 

1. Проблеми поради собствеността на банките в България  

Банките са изключително важни финансови посредници, но влиянието им 
върху икономическата система не е еднозначно. Множество фактори определят 
степента, до която те са полезни или не толкова, колкото биха могли, за нацио-
налната икономика. Важен аспект е собствеността върху тях – не само дали са 
държавна собственост, но и структурата й, ако са частна собственост, доколко 
собствеността е фрагментирана, както и произходът на капиталите, що се отнася 
до привнесения отвън риск към националната финансова система.  
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Българската финансова система започва повторното си развитие в края на 
1989 г. В този период работят около 70 държавни банки, но съвсем доскоро 
(1981 г.) те са едва три – БНБ, която съчетава функциите на търговска и цент-
рална банка, ДСК и Българска външнотърговска банка. До края на 1990 г., чрез 
трансформиране на клонове на БНБ, възникват още 59 търговски банки. Всички 
те са държавна собственост, която остава доминираща в следващите 10 години, 
въпреки създадената възможност в края на 1990 г. за навлизане в сектора на час-
тния капитал (1). Повечето от частните банки, създадени след 1990 г., се оказват 
в несъстоятелност, която по оценки от това време причинява загуба на национа-
лен капитал в размер на 343 млрд. лв. към 1995 г., равни на 40% от БВП (цент-
ралният курс на БНБ за 02.01.1996 г. е 70,719 лв. за един долар ).  

Съществуващите днес 21 банки са частна акционерна собственост, с изк-
лючение на Банката за развитие. Само 4 от банките са публични дружества 
(ЦКБ, ПИБ, БАКБ и Тексимбанк), но това не означава, че собствеността е фраг-
ментирана. Най-търгуваните (ЦКБ и ПИБ) са със сериозно мажоритарно учас-
тие, а същото се отнася и до БАКБ. 

Повечето банки в България днес са притежавани от банкови групи от ЕС, 
като най-големите са от Италия, Унгария, Германия, Австрия, Белгия, Франция, 
Холандия и Гърция. Концентрацията на собствеността поради приватизацион-
ните процедури, нараства допълнително при последвалите консолидационни 
процеси, а нито една от големите банкови групи не листва местното си дружест-
во на регулиран пазар (2). Според научните постановки, това е вграден проблем 
за ефективността им. 

Банките с частично фрагментирана акционерна собственост, търгувани на 
регулиран пазар, са собственост основно на български лица. Въпреки това, в 
България няма банка, която да е с изцяло фрагментирана собственост. Според 
Caprio, Laeven и Levine (2007) и Laeven и Levine (2009), цитирани от Morck, 
Yavuz и Yeung (2009), банките с широка акционерна собственост разпределят 
капитала по-ефективно, в сравнение с държавните или семейните банки, и по-
насят по-нисък риск. По-важно е, че мениджърите на тези банки държат на по-
вишаването на стойността за акционерите и предлагат заеми на стабилни и на 
стартиращи фирми на лихвени нива, съобразени с риска.  

Следващият проблем, свързан с концентрацията на собствеността, произ-
тича от географския произход на собствениците. Българските банки са притежа-
вани предимно от компании – банки или банкови групи от ЕС. Това е, от една 
страна, нормално, но, от друга страна представлява сериозен източник на риск, 
поради общите фактори, които определят политиката на тези банки. В допълне-
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ние, макрофакторите, валидни за ЕС, се отнасят в много от случаите и за банки-
те с български капитали, което още повишава рисковете за националната ико-
номика. По данни на БНБ, към 30.06.2018 г. банките, чиито собственици са бан-
ки и банкови групи от ЕС, управляват над 74% от активите на българската бан-
кова система. Още 24% са съсредоточени в банки с български собственици. Това 
означава, че промяна на условията на финансовия европейски пазар, ще доведе 
до еднакви решения и действия, отнасящи се до огромна част от финансовите 
ресурси (спестявания и кредити) на разположение на българските юридически и 
физически лица. 

Първата голяма промяна в условията на българския кредитен пазар започва 
с влизането на България в ЕС. Принадлежността на страната ни към общия ев-
ропейски пазар и понижения поради това риск, насочва чрез банките огромни 
фондове, които те използват, за да кредитират българските граждани и фирми. 
През 2007 г. и 2008 г. кредитните експозиции на най-големите банки, действащи 
в България, нарастват изключително. В таблица 1 са включени и две от българс-
ките банки, но от данните се вижда, че увеличението при тях не е така значи-
телно.  

Таблица 1 

Процентна промяна в сумата на кредитите към предходния период 

                                 година 
банка 

2007 2008 2009 2010 2011 

ДСК 67,17% 27,00% -3,21% -1,54% -2,50% 

Булбанк 144,05% 39,15% 1,93% 2,10% 4,52% 

Юробанк 35,18% 35,21% 15,06% -2,81% -0,03% 

ОББ 81,49% 36,91% -3,37% -11,05% -16,00% 

Райфайзен 104,43% 27,19% 9,80% -3,55% 7,57% 

ПИБ 62,48% 6,91% -0,12% 15,19% 22,39% 

ЦКБ 20,96% 49,35% 17,16% 6,26% 18,85% 

Източник: Годишни отчети от интернет сайтовете на банките. Собствени из-

числения на база на стойността на кредитите към клиенти от годишните отчети. 

 
За съжаление, кредитната експанзия е краткотрайна и фалитът на Lehman 

Brothers през септември 2008 г. поставя европейските банки при нови условия, 
които стават причина за различна кредитна политика. Не само се преустановява 
кредитирането чрез допълнителни средства от компаниите-майки, но и при ня-
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кои от банките започва нетно намаление на кредитните експозиции. В условията 
на световна криза с отражение върху цените на борсово търгуваните суровини и 
стоки, с влияние върху цените и обемите в реалната икономика, пониженият 
достъп до кредит естествено влияе силно негативно върху фирмите от реалната 
икономика в качеството им на кредитополучатели. Негативните ефекти са ва-
лидни и за гражданите – понижен достъп до нов кредит и спад на стойността на 
обезпеченията. 

Краят на кредитната експанзия и общите макроикономически фактори, 
влияещи на европейските банки, водят и до друг, по-сериозен ефект. В резултат 
на политиките на големите централни банки за овладяване на последиците от 
кризата, лихвените проценти на основните световни финансови пазари спадат 
до изключително ниски стойности (от годишен Euribor 4,124% на 02.01.2008 г. 
до 0,379% на 01.12.2009 г.; стойностите за 01.12.2010 г. и 01.12.2011 г. са съот-
ветно 0,606% и 0,894%; информацията е от https://www.euribor-rates.eu). Високо-
то парично предлагане, поддържано от централните банки, има за цел именно 
широк достъп до кредит за реалната икономика, за да се избегнат фалитите 
(както и неограничен достъп до ресурси за банките със същата цел). Лихвите 
падат за всички кредитополучатели от Еврозоната и другите развити финансови 
пазари, като кредит, изтеглен при едногодишен Euribor + 2 (6,12% преди криза-
та), в края на 2009 г. е с годишен лихвен процент под 2,5. 

За съжаление, експанзионистичната политика на ЕЦБ, ФР, АЦБ и другите 
централни банки, не се отразява положително за българските кредитополучате-
ли. Част от банките започват преоформяне на условията по договорите за кредит 
чрез увеличението на надбавката над пазарния бенчмарк (в някои случаи въпре-
ки несъгласието на клиентите си, развитието на множество съдебни дела става 
известно чрез пресата). За друга част от тях, лихвените проценти са основани не 
върху пазарен бенчмарк, а на годишен процент на разходите, изчисляван от бан-
ките чрез лихвите по депозитите. Както отбелязва Рафаилов (2012), използване-
то на непазарна основа води до изкуствено завишени нива на лихвите по креди-
тите, ограничава кредитирането и „спъва“ реалната икономика. Естествено, при 
преустановен приток на капитали от банките-майки, „войната“ за депозити на 
местна почва е в разгара си и лихвите по депозитите се повишават ежедневно. 

Посочените по-горе причини водят до налагане от страна на големите бан-
ки на политика, чиято цел е задържане на лихвените проценти по кредитите на 
абсолютните нива отпреди кризата, а в някои случаи и на допълнително пови-
шение (таблица 2 – лихвените проценти са изчислени чрез прихода от лихви, 
според финансовия отчет като част от кредитната експозиция). Така българските 



Известия 
2018  •  том 62  •  №4 

378 

кредитополучатели, вече част от финансовата система на ЕС, не успяват да се 
ползват от облекченията за кредитополучателите от Еврозоната, като съответно 
се налага да се справят с последствията от глобалната криза при понижен дос-
тъп до кредитен ресурс и лихвени проценти, в пъти по-високи от тези за евро-
пейските и американските им конкуренти.  

Таблица 2 

Изменение в лихвените проценти 

Банка Показател 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г. 

ДСК лихвен процент 9,04% 10,59% 10,76% 10,90% 

Булбанк  лихвен процент 9,06% 8,64% 8,43% 8,30% 

Юробанк  лихвен процент 13,81% 12,70% 12,71% 11,56% 

ОББ  лихвен процент 8,81% 9,82% - 10,09% 

Райфайзен лихвен процент 12,08% 11,06% 10,85% 9,38% 

ПИБ  лихвен процент 11,31% 12,23% 11,64% 10,54% 

ЦКБ лихвен процент 11,02% 11,91% 12,14% 11,07% 

Източник: Годишни отчети от интернет сайтовете на банките. Лихвените про-

центи са изчислени като процент на приходите от лихви от стойността на кредитите. 

 
Естествено, еднаквите макрофактори за собствениците на огромната част 

от капитала в българските банки, са една от важните причини за влошените кре-
дитни условия за българските граждани и предприемачи. Съществуват и допъл-
нителни условия, поради правната среда у нас. На първо място, трябва да се 
поставят нормативните актове в страната, които гарантират изпълнението на 
договорите, тъй като промяната на надбавката е юридически акт на изменение в 
действащ договор. На второ място, задължително трябва да се посочи правната 
възможност лихвата по банкови кредити да се формира на база на непазарен 
бенчмарк. Въпреки това, наличието на еднакви условия, фактори и възможности 
за големите банки с произход ЕС, поради концентрацията на собствеността, не 
може да се постави под съмнение. 

Концентрацията е проблем не само за банковата собственост. Публичните 
дружества в България работят при сериозно мажоритарно участие, което също в 
известна степен се дължи на естеството на приватизационните процедури. При 
банките, обаче, става въпрос за малко на брой големи институции, които форми-
рат условията на кредитния пазар, относим, в условията на неработещ капита-
лов, към на практика всички икономически субекти. По този начин концентра-
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цията на собствеността, не само като процентно участие в отделна банка, но и 
като географски произход на капиталите, влияе силно. 

2. Проблеми за националната икономика, 
поради банковите решения за капиталова алокация 

Глобални съвременни тенденции при управлението на финансовите активи, 
в това число и банковите, са секюритизацията и финансиализацията. Двете са 
широко изследвани и накратко представляват емитирането на нови финансови 
инструменти на основата на притежаваните активи (секюритизация) и инвести-
ране на все по-голяма част от фирмените и личните активи в ценни книжа (фи-
нансиализация). Банките са основно звено в двата процеса, като предлагат чрез 
пазарен способ дългови книжа върху вземанията си и така се рефинансират, а 
ролята им в процеса на финансиализация произтича от инвестирането във фи-
нансови инструменти за собствена сметка, дейностите им по управление на час-
тни портфейли и менажирането на договорни фондове, основани от тях. Посо-
чените две тенденции силно намаляват класическите разлики между банково и 
пазарно базираните финансови системи, като се наблюдава сериозно нарастване 
на експозициите на универсалните търговски банки в ценни книжа. За спести-
телите процесите се проявяват като повишаване на инвестициите в ценни книжа 
и намаление на спестяванията по банкови депозити. 

Секюритизацията и финансиализацията провокират нарастване на пазарното 
предлагане на ценни книжа, от там и на инвестиционния интерес към капиталовия 
пазар. Концепцията на финансиализацията включва растящо въздействие на фи-
нансовите пазари и институции върху реалната икономика, публичния сектор и 
домакинствата, както на национално, така и на световно ниво (Георгиев, 2016).  

Таблица 3 

Активи на банковата система към 30.03.2017 г. 

Активи 
Стойност в хил. лв. Дял от активите 

92 925 284 
 

парични средства, вкл. при ЦБ 18 907 153 20.35% 

финансови инструменти 13 291 046 14.30% 

дългови ценни книжа 12 750 303 13.72% 

недългови ценни книжа 540 743 0.58% 

кредити 56 339 910 60.63% 

държавен дълг 11 613 259 12.50% 
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дългови книжа на кредитни инст-ии 817 813 0.88% 

дългови книжа на други фин.инст-ии 88 332 0.10% 

дългови книжа на нефинансови инст-ии 230 900 0.25% 

Източник: http://bnb.bg/bnbweb/groups/public/documents/bnb_publication/pub_b_in _b_ 
2017_03_bg.pdf 

 
Прегледът на банковите активи в България (таблица 3) разкрива проблеми 

на капиталовото алокиране при тези финансови институции и демонстрира 
пълно отсъствие на съвременните тенденции, характерни за банките от Европа 
и САЩ. Докато е нормално кредитите към фирми и физически лица да заемат 
висок дял, то наличието на почти 19 млрд. лв. (над 20%) на парични средства в 
брой и по сметки в ЦБ, е особено обезпокоително. Част от тях са резерви в ЦБ, 
но повечето са парични средства, неинвестирани във финансови инструменти и 
кредити, дори в краткосрочни такива. Във финансови инструменти са инвести-
рани над 13 млрд. лв. (над 14%), но огромната част от тях (11,6 млрд.лв. или 
12,50% от всички активи) са инвестирани в държавен дълг. Инвестициите на 
банките в дългови и дялови ценни книжа на компании от реалната икономика са 
на стойност едва 772 млн.лв., или 0,83%. 

Делът на рисковите ценни книжа в портфейлите на банките е под 1%. По-
добна структура на активите, за съжаление, представлява доказателство за изк-
лючителното изоставане на повечето банки, опериращи в България, от светов-
ните тенденции. Докато банките в развитите икономики отдавна трансформират 
дейността си и преминават от традиционната дейност (депозити и кредити) към 
финансовите иновации като секюритизиране на вземания и активи и продажба 
на продукти на рисковия мениджмънт, през ХХІ век българските банки не прак-
тикуват модерно банкиране. Този факт е проблем не само за банките – отказът 
им да секюритизират активи не помага на качественото предлагане на финансо-
ви инструменти за институционалните и индивидуалните инвеститори. Глобал-
ната тенденция на финансиализация остава теоретична за българските граждани 
и фирми, което е и фактор за по-ниските им доходи, особено от инвестиции в 
ценни книжа. При банкови лихви по депозитите в размер на 0,34% (без отчитане 
на таксите и данъците) и инфлация от 3,5%, това означава и ежегодна реална 
загуба на фондове (таблица 4). 

Отказът на банките да секюритизират активи има и по-широки последст-
вия. Като важни пазарни участници с висока капиталова база, те би следвало не 
само да инвестират в, но и да предлагат висококачествени активи, което да до-
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веде до разширяване на капиталовия пазар и повишаване на ликвидността и 
привлекателността му. Обръщането на банките към капиталовия пазар би след-
вало да доведе и до подобряване на основните им финансови показатели, особе-
но на възвръщаемостта на привлечените активи, която в момента е под процент 
(таблица 4). 

Таблица 4 

Основни стойности от агрегирания банков баланс към 31.07.2018 г. 

Показатели Стойност в хил. лв. 

кредити 63 563 765 

депозити 87 962 028 

приходи от лихви 1 755 359 

годишен лихвен процент по кредити 4,73% 

приходи от такси 710 260 

годишни приходи от такси 1 217 589 

разходи за лихви 174 701 

годишен лихвен процент по депозити 0,34% 

очаквана годишна възвръщаемост на активите 0,85% 

очаквана годишна възвръщаемост на собствения капитал 7,09% 

Източник: http://www.bnb.bg/BankSupervision/BSCreditInstitution/ BSCIFinans Reports 
/BSCIFRBankingSystem/BS_201807_BG и собствени изчисления. Лихвените проценти са 

изчислени чрез съотношението на приходите/разходите от и за лихви към стойност-

та на кредитите/депозитите, на база на данните към 1 август 2018 г. и чрез преиз-

числение за 12 месеца. Очакваната възвръщаемост е на база печалбата за седеммесе-

чието, преизчислена на годишна база. 
 
3. Състояние на небанковия финансов сектор 

Към края на 2017 г. в България работят 61 местни инвестиционни посред-
ници, включително банките, 32 управляващи дружества, 126 договорни фонда и 
3 инвестиционни фонда, 26 чуждестранни взаимни фонда, 56 АДСИЦ, от които 
50 за секюритизиране на имоти и 6 за секюритизиране на вземания, 290 публич-
ни дружества, търгувани на основен и алтернативен пазар. Капитализацията на 
основен пазар е 7 843 460 956 лв., а тази на алтернативен пазар – 16 738 418 884 
лв. (11)  

От данните в таблица 5 се вижда, че възможностите на българските финан-
сови небанкови институции са силно ограничени, в сравнение с тези на банките, 
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що се отнася до привлечените активи. Като се изключат активите на пенсионни-
те фондове, вноските в които са задължителни (без тези за допълнително осигу-
ряване) и на инвестиционните посредници, които в повечето случаи админист-
рират клиентски активи, остават активите на договорните фондове, които са под 
2 млрд. лв. и само 38,5% от тях са в рискови дялови ценни книжа. Именно тази 
стойност представлява реалното ниво на финансиализацията в България – под 
1% от БВП. Стойността е изключително ниска, но като сума е равностойна на 
тази при банките, при 50 пъти по-малко наличен капитал. 

Таблица 5 

Активи на финансовите институции в България 

Вид фин. институция Стойност на активите, в млн. лв. 

банки 102 287 

инв.посредници 14 659 

управл.дружества 1 870 

АДСИЦ вземания 125 

АДСИЦ имоти 1 457 

пенс. фондове и д-ва 12 881 

застрах. и презастр.компании 8 169 

пазарна капитализация 24 582 

Източник: www.fsc.bg, www.bnb.bg. (10). 
 
Прегледът на всички активи, управлявани от финансовите институции в 

България, води до няколко важни извода. На първо място, очевидно е, че банки-
те са предпочитан контрагент при управлението на свободните парични средст-
ва и на тяхно разположение за инвестиции и кредити са над 100 млрд. лв. – су-
ма, доближаваща годишния брутен продукт на България и надвишаваща дър-
жавния дълг на страната почти четири пъти (по данни на БНБ към 13 септември 
2018 г. държавният дълг е 24 099 600 000 лв.). Сумата на активите е и четири 
пъти по-висока от капитализацията на българския капиталов пазар, но банките 
почти не инвестират в български корпоративни ценни книжа. В същото време 
формират дохода по депозитите от лихвите по инвестициите си в държавни 
ценни книжа, приходите от лихви по кредитите и приходите от такси. По този 
начин осигуряват 0,34% брутен годишен доход по депозитите (преди дължимите 
месечни и годишни такси и данъците върху лихвите – таблица 4), което е твърде 
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далеч от годишната инфлация от 3,5%, според НСИ (3). Проблемът стои и за 
възвръщаемостта върху привлечените активи – под процент. 

Пенсионните фондове са финансовите институции, управляващи най-
много частни средства след банките (при инвестиционните посредници цифрата 
е доста по-висока, но при тях става въпрос не за управление, а за администри-
ране на книжа от регистър Б, собственост на техни клиенти, които те държат по 
клиентски сметки). Активите на пенсионните фондове доближават 13 млрд. лв. 
и нарастват ежемесечно поради законовото задължение на работодателите да 
превеждат 5% от дохода на служителите си по клиентски партиди при пенсио-
нен фонд. Пенсионните фондове, договорните фондове и застрахователните 
компании са финансовите институции, които управляват активите си основно 
чрез сделки с ценни книжа, въпреки изключението за частично инвестиране в 
инвестиционни имоти за пенсионните фондове и застрахователните компании.  

При прегледа на активите на универсалните пенсионни фондове към полу-
годието на 2018 г. се установява, че почти 50% са инвестирани в държавни цен-
ни книжа, почти една трета са в рискови дялови ценни книжа, 15% са в корпора-
тивни облигации, а инвестиционните имоти са с нисък дял от инвестиционния 
портфейл – под 2% (4). Застрахователните и презастрахователните компании 
управляват малко над 8 млрд.лв., като инвестициите им в рискови дялови ценни 
книжа са 6,02%, в корпоративни облигации – 9,02% и в в ДЦК – 33,83% (5). 
Потфейлът на управляващите дружества (6) се състои от акции – 38,5%, парич-
ни средства – 27% и дългови инструменти – 22,1%, като няма посочени данни 
каква част от дълговите книжа са корпоративни облигации. 

Според данните, основните позиции на българските институционални ин-
веститори са съсредоточени в държавни ценни книжа, следват акциите (доми-
нират при управляващите дружества, при пенсионните фондове представляват 
една трета от портфейлите, 6% при застрахователните дружества и едва 0,58% 
при банките), а корпоративните облигации допълват портфейлите с най-висок 
дял при пенсионните фондове – 15%, 9% при застрахователните компании и 
едва 0,25% при банките.  

Секюритизацията при имотите и вземанията е дори по-ниска. Активите на 
българските дружества за секюритизиране на недвижими имоти и вземания са 
на стойност 1653,198 млн. лв. към края на 2009 г. (година след началото на кри-
зата в България), като 519,6 млн. лв. от тях представляват държавни ценни кни-
жа и парични средства (Врабчев и Захариева, 2009). Десет години по-късно 
стойността на активите на тези дружества е дори по-ниска. Средната цена на 
жилищната площ в България през 2017 г. е 511 евро на квадратен метър (7). При 
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налични 288 690 003 квадратни метра обща жилищна площ (8), това означава, 
че само тази част от активите на българските граждани е на стойност 147 520 
591 533 евро. Накратко – всички дружества със специална инвестиционна цел 
секюритизират под половин процент от недвижимите имоти, като сред активите, 
годни за секюритизация, не са включени огромната част от междуфирмените 
задължения, недвижимата собственост на компаниите и вземанията на фирмите 
от държавата и общините по договори. Не са известни данни за емитирани от 
банките значителни количества asset-backed книжа.  

Данните за потфейлите на българските институционални инвеститори ясно 
показват, че основната част от тях е съсредоточена в държавни ценни книжа – 
над 20 млрд.лв. Подобен инвестиционен профил води до поне две отрицателни 
последици за националната икономика – понижена алокативна ефективност 
поради предоставянето на голям ресурс на държавата и понижена пазарна лик-
видност поради отказа на най-мощните инвеститори да купуват и предлагат 
активи на местния капиталов пазар. От значение е и настоящата ниска средна 
годишна доходност по българския държавен дълг – 0,36% по тригодишните 
емисии и 0,97% по последно емитираните петгодишни (9). Очевидно концент-
рацията на инвестициите в подобни активи няма как да генерира висока доход-
ност по управляваните активи.  

Българският капиталов пазар е с обща пазарна капитализация почти 25 
млрд. лв., но по-голяма част от нея е формирана от най-неликвидните компании 
от алтернативен пазар (почти 17 млрд.лв.). Въпреки „упоритостта“ на отделни 
емитенти, новото финансиране, осигурено от капиталовия пазар, е под 90 млн. 
лв. за период от 10 години. За същия период основният борсов индекс SOFIX 
губи над 60% от стойността си. Влиянието на капиталовия пазар върху нацио-
налния просперитет няма как да стане значително без предлагане на качествени 
активи и инвестиционен интерес, първо от страна на институционалните инвес-
титори. 

4. Банки или пазари 

Въпросът дали банките или пазарите са по-добри за националната иконо-
мика стои открит отдавна и е тема на множество научни дебати. Голяма част от 
аргументите на защитниците на банковобазираната финансова система са свър-
зани с пазарните кризи, които във времената на незабавен достъп до всички 
финансови центрове, бързо се превръщат в глобални. Кризите изтриват за дни 
активи за милиарди и често са причина за прекратяване на достъпа до финанси-
ране за множество компании, които разчитат на публични емисии, но в лош па-
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зарен момент. В същото време кризите се възприемат като цената, която плаща-
ме за да се ползваме от ефективността на пазарната система (Buckley, 2007). 
Според Dornbusch (1997), цитиран от Buckley (2007), кризите са добри, защото 
дисциплинират и инвеститорите, и компаниите, като ги учат да управляват по-
добре рисковите експозиции и да ограничават възможностите за загуби. Темата 
изглежда ненужно поставяна при съвременните нива на секюритизация и фи-
нансиализация, при които универсалните банки (не и в България) са с изключи-
телно големи пазарни експозиции. 

Финансирането на бизнеса по време на кризи има и друг аспект. Според 
публикация на МВФ (2006), пазарното финансиране осигурява омекотяване на 
последствията – на капиталовите пазари то е с диверсифицирани източници и 
компаниите не са толкова уязвими. Поведението на работещите в България бан-
ки го доказва – липса на ново нетно кредитиране и високи лихвени нива в пери-
ода на кризата. Buckley (2007) обяснява това с присъщата на банките нестабил-
ност, тъй като те държат неликвидни активи (дългосрочни кредити), а се финан-
сират чрез краткосрочните спестявания на депозантите си. Финансирането от 
последна инстанция осигурява стабилност на банковата система като предоста-
вя капитал свободно и бързо, но в условията на българския валутен борд това 
изисква изпълнението на ред допълнителни условия. В България нестабилност-
та има и друг източник – банките, които са дъщерни на европейски групи, фи-
нансират кредитирането преди кризата не само с местни депозити – през 2009 г. 
кредитите към фирми и граждани надвишават спестяванията с този източник с 
почти 15 млрд. лв. 

Поуките от последната световна финансова криза за България са, че нераз-
витият национален капиталов пазар и следващото от това доминиращо положе-
ние на банките като източник на финансиране, не спасяват компаниите от пос-
ледствията на пазарния колапс. Проблемите в големите финансови центрове се 
пренасят с пълна сила и у нас, поради концентрацията на собствеността. Инсти-
туционалните инвеститори нямат съществени експозиции в токсични книжа, но 
националната икономика търпи изцяло последиците на кризата, без в същото 
време кредитополучателите да се ползват от ниските лихви в Европа и САЩ. 

За периода 2009 – 2018 г. банковата система в България не увеличава чувс-
твително кредитната си експозиция към българската икономика - нарастването е 
малко над 3 млрд. лв., но за същия период спестяванията на българските граж-
дани и фирми почти се удвояват и през 2018 г. надвишават с близо 20 млрд.лв. 
стойността на кредитите (таблица 6). В годините 2014, 2015 и 2016 се наблюда-
ва дори нетно намаление на кредитната позиция към гражданите и фирмите от 
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реалната икономика, в сравнение със стойността на кредитите през 2009 г. За 
целия период 2007 – 2018 г. спестяванията на българските граждани и фирми на 
разположение на банките нарастват с близо 122%, докато кредитите към тях – 
едва с 45%.  

Таблица 6 

Депозити и кредити на нефинансови предприятия и домакинства 

Година 
Депозити 
млрд. лв. 

% нарастване 
спрямо 

предх. година 

Кредити, 
в млрд. лв. 

% нарастване 
спрямо 

предх. година 
2007 32,323 - 36,635 - 

2008 35,376 9,45% 48,348 31,97% 

2009 36,299 2,61% 50,080 3,58% 

2010 39,406 8,56% 50,692 1,22% 

2011 44,562 13,08% 52,334 3,24% 

2012 48,769 9,44% 53,808 2,82% 

2013 53,149 8,98% 53,822 0,03% 

2014 54,615 2,76% 49,487 -8,05% 

2015 60,812 11,35% 48,756 -1,48% 

2016 64,747 6,47% 49,176 0,86% 

2017 69,864 7,90% 50,829 3,36% 

2018 71,709 2,64% 53,282 4,83% 

Източник: БНБ: http://www.bnb.bg/Statistics/StMonetaryInterestRate/StDepositsAnd 
Credits/StDCQuarterlyData/index.htm. 

 
Към 30.06.2018 г. кредитите на физическите лица и нефинансовите предп-

риятия са едва 74% от спестяванията на тези лица в банките, което означава, че 
тези институции не привличат към момента никакъв чуждестранен капитал за 
кредитиране на българската икономика. 

В същото време, българският неработещ капиталов пазар предлага за за-
писване първични публични предлагания на стойност 1 608 400 000 лв. Набра-
ните нови средства за българските компании за периода 2010 – 2017 г. чрез IPO 
са 83 291 142 лв., а общо – на стойност 529 675 449 лв. (по данни на БФБ АД, 
www.bse-sofia.bg/?page=IPO). Посочените по-горе цифри не включват първично 
публично предлагане на Градус АД от средата на 2018 г., с продадени акции за 
над 80 млн. Въпреки слабостта на този пазар, именно той предлага нетно ново 
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финансиране в най-тежките години на кризата, докато банките, разполагащи с 
огромен свободен ресурс, намаляват силно финансирането като процент от мес-
тните депозити (таблица 7). 

Таблица 7 

Някои данни за привличането на капитал чрез публични емисии 

                                   Година 
Показател 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 общо 

публични дружества 367 371 370 366 359 353 335 290   

ППП 16 24 12 17 18 12 17 19 135 

размер на емисиите млн.лв. 156,1 257,2 97,1 292,3 138 124,4 190,6 352,7 1608,4 

Източник: http://www.fsc.bg/bg/pazari/kapitalov-pazar/statistika 
 
Заключение 

Концентрираната акционерна собственост на банките и географският про-
изход на капиталите от ЕС е първият сериозен проблем. Еднаквите рискови фак-
тори, които влияят на инвестиционните решения на банковите групи от ЕС, во-
дят до подобна кредитна и депозитна политика, с еднородни последствия за 
клиентите им. Такива са рязкото нарастване на предлагането на кредити през 
2007 и 2008 г., силното понижение на темпа на нарастване, дори намалението на 
кредитния ресурс в годините на сериозната криза и запазването на високите 
номинални лихвени проценти по кредитите от преди кризата. Ефектът за бъл-
гарските граждани и фирми е пониженият достъп до кредит и неконкурентната 
цена на кредита, в сравнение с тази, достъпна за гражданите и фирмите от ЕС и 
САЩ. 

Следващият проблем е свързан с капиталовата алокация. При банките тя е 
далеч от световните тенденции на секюритизация и финансиализация – едва 
0,83% от активите са инвестирани в рискови финансови инструменти. Високите 
стойности на налични парични средства и на държавни ценни книжа водят до 
ниска възвръщаемост за привлечените активи, при висок лихвен марж. 

Небанковите финансови институции също поддържат консервативна струк-
тура на активите, но все пак доста по-пазарно ориентирана – над 45% са риско-
вите книжа при пенсионните фондове, над 15% при застрахователните дружест-
ва и над 40% при управляващите дружества.  
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Освен капиталовата алокация на банките, която не предполага модерно 
банкиране, те поддържат и постоянната кредитна експозиция – за периода 2008 
– 2018 г. не се наблюдава чувствително нарастване, при това при удвояване на 
местните депозити. За същия период българският капиталов пазар осигурява 
135 първични публични предлагания и скромно, но нетно ново финансиране. 

Изводите от посочените по-горе цифри се логични – банките могат да по-
могнат повече, не само чрез нови кредити и по-ниски лихви, но най-вече чрез 
пазарно ориентирано банкиране. Освен по-висока възвръщаемост за техните 
инвеститори и клиенти, то ще помогне и за предлагането на качествени активи 
на българския капиталов пазар. Така ще се създадат и условия за по-печеливши 
портфейли и на другите финансови институции, както и за развитие на този 
пазар.  

Вероятно промяната в банковото поведение трябва да бъде предизвикана 
чрез нарастване на конкуренцията – чрез нови банкови клонове на неприсъст-
ващи досега банкови институции и висока доходност, предложена на български-
те спестители от небанковите финансови институции. В този смисъл, повиша-
ването на атрактивността на българския финансов пазар се оказва не само цел, 
но и средство. 

Бележки 

1. Вж: https://www.mediapool.bg/kak-byaha-sazdadeni-balgarskite-banki-news 16 
3965 .html. 

2. Информацията за собствеността на всички посочени банки е от отчетите на 
дружествата и от статия, налична на https://clubz.bg/15171-vijte_koi_sa_ 
sobstvenicite_na_bylgarskite _banki. 

3. Вж: http://www.nsi.bg/sites/default/files/files/pressreleases/Inflation 2018-08_ 
XVKEZI4.pdf. 

4. Вж: данните са от анализа на осигурителния пазар на КФН, www.fsc.bg/bg 
/pazari/osiguritelen-pazar/statistika/statistika-i-analizi/2018/. 

5. Вж: данни за общозастрахователните и животозастрахователните компании 
към 31.05.2018 г. и за презастрахователните дружества към 31.03.2018 г.; из-
точник КФН, www.fsc.bg/bg/pazari. 

6. Вж: по данни на КФН към 31.12.2017 г., www.fsc.bg/bg/pazari. 
7. Вж: http://www.iwatchbulgaria.com/wp-content /uploads/2017. 
8. Вж: НСИ. http://www.nsi.bg/bg/content/3147. 
9. Вж: данни на МФ, http://www.minfin.bg/bg/statistics. 
 



К. Найденова. Банки или пазари (поглед върху полезността им за България 
по време на кризата от 2008 г. и след нея) 

389 

10. Данни на КФН (за застрахователните компании – към 31.05.2018 г., за пен-
сионните дружества и фондове – към 31.03.2018 г. за инвестиционните пос-
редници, за управляващите дружества, КИС, АДСИЦ и публичните дру-
жества и предлагания – към 31.12.2017 г.) и на БНБ към 31.07.2018 г. 

11. Данните са от КФН (вж. (10)) и от БФБ. 

Литература 

1. Българска народна банка, статистика. www.bnb.bg. 
2. Българска фондова борса. www.bse-sofia.bg. 
3. ВРАБЧЕВ, А.& ЗАХАРИЕВА, Г., & МАНЕВ, М. (2009) Сравнителен 

анализ на дружествата със специална инвестиционна цел (ДСИЦ) в България, 

САЩ и развитите европейски страни. Комисия за финансов надзор. 
4. ГЕОРГИЕВ, Л. (2016) „Финансиализация“, „свръхбанкиране” и рефор-

мата в европейската регулаторна архитектура. Финансовата наука – между 

догмите и реалността. Издателство „Наука и икономика”, ИУ Варна, стр. 157. 
5. Комисия за финансов надзор, статистика за осигурителния, капиталовия 

и застрахователния пазар. www.fsc.bg. 
6. Министерство на финансите, лихвен бюлетин. www.minfin.bg. 
7. Национален статистически институт. www.nsi.bg. 
8. РАФАИЛОВ, Д. (2012) Алтернативи при избора на референтен лихвен 

процент. Тенденции и предизвикателства в развитието на икономиката: сбор-

ник с доклади от международна научна конференция, Т.1, Варна: Наука и ико-
номика, с. 145-151. 

9. www.clubz.bg. 
10. www.iwatchbulgaria.com 
11. www.mediapool.bg. 
12. BUCKLEY, R. (2007) The Institutional Weaknesses in the International 

Financial System, http://ssrn.com/abstract=975015, pp: 4, 17. 
13. CAPRIO, G. & LAEVEN, L. & LEVINE, R. (2007) Governance and bank 

valuation. Journal of Financial Intermediation,16, 4, pp: 584-617.  
14. DORNBUSCH, R. (1997) The sunny side of crises. Journal of Commerce.  
15. IMF (2006) World Economic Outlook, World Economic and Financial 

Surveys, https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2006/02/pdf/c4.pdf. p:13. 
16. LAEVEN, L. & LEVINE, R. (2009) Bank governance, regulation and risk 

taking. Journal of Financial Economics, 93, 2, pp: 259-275. 
17. MORCK, R. & DENIZ, M. & YEUNG, B. (2009) Banking System Control, 

Capital Allocation, and Economy Performance. Electronic copy available at: 
http://ssrn.com/abstract=1503431. 



Известия 
2018  •  том 62  •  №4 

390 

20. MORCK, W. & YAVUZ, D. & YEUNG, B. (2009) Banking System Control, 
Capital Allocation, and Economy Performance. Electronic copy available at: 
http://ssrn.com/abstract=1503431 

22. ROUSSEAU, P. & SYLLA, R. (2003) Financial Systems, Economic 
Growth, and Globalization. Globalization in Historical Perspective. p.374 
http://www.nber.org /chapters/c9594 

 
BANKS OR MARKETS(LOOKING FOR THEIR USEFULNESS 

FOR BULGARIA DURING THE 2008 CRISIS) 

Krasimira Naydenova 

Abstract 

Banks are very important for every financial system, but when their capital comes from a 
single destination, they add extra risk to the national economy. During the financial crisis, 
launched at the end of 2008, banks in Bulgaria imposed a relative limitation on the credit 
resources and a high price of the borrowed capital. Previously, and in the years after the crisis, 
banks are far from asset securitization and with very insignificant positions in risky securities - 
so they do not help the development of the Bulgarian capital market, maintain investment 
positions with low return and realize symbolic income for assets. Institutional non-bank 
investors, on the other hand, are attempting market behavior, but the lack of quality 
investment assets imposes high positions in government debt with low yields. By comparing 
and analyzing the investment portfolios of Bulgarian financial institutions, the research tries to 
prove that banks can help more for the development of both the Bulgarian economy and the 
national capital market. Market-based banking is a way to achieve higher returns for investors 
and bank customers, but also an important channel to increase the supply of quality assets and 
to generate investment demand. 

Key words: banks, institutional investors, capital market, financial crisis, assets, 

ownership concentration. 
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 Дребното банкиране днес е изправено пред трудностите на постоянно 
нарастващите потребителски очаквания и навлизането на новите техно-
логии и конкуренти. В тази пазарна ситуация, минимизирането на клиен-
тската миграция е предпоставкa за запазване на лидерската позиция на 
кредитните институции. Целта тази разработка е да се изследва влияние-
то на базисните фактори, влияещи върху клиентската миграция в дреб-
ното банкиране, с акцент върху ключовата роля на банковия персонал в 
тази комплексна релация. Получените чрез анкетно проучване и статис-
тически анализ резултати показват, че значително въздействие върху 
клиентската миграция оказва качественото обслужване, обусловено от 
професионализма и личностните качества на банковите кадри. 
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Въведение 

В пазарната реалност бизнесполето „Дребно банкиране“ е изправено пред 

сериозни предизвикателства. Генерирането на усещане за „незадоволително 

преживяване“ в процеса на обслужване поражда динамика в потребителските 

нагласи, в посока занижаване нивото на клиентската удовлетвореност. В усло-

вията на бурно развитие на дигиталните технологии, банковите мениджъри са 

принудени „да постигат повече чрез по-малко“, докато конкурентният натиск 

ескалира, както от страна на традиционните банки, така и в лицето на „новите 

играчи“ (Schlich et al, 2014). 


