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Въведение
През последните две десетилетия е налице значителна

промяна в институционалната среда в световен мащаб, про-
диктувана най-вече от силната вълна на либерализация на
световната икономика. Много по-голяма става мобилност-
та и волатилността на капиталовите потоци, което пряко уве-
личава заплахите пред финансовата стабилност. Данните,
представени в регулярните доклади на Банката за между-
народни разплащания, показват постоянна тенденция към
увеличаване на броя на международните транзакции с дълг
и собственост като процент от БВП на съответните страни.
Засилва се интегрираността между отделните национални

финансови системи, както и между отделните сектори в рамките на тези системи,
което значително увеличава тяхната взаимозависимост. Повишеното равнище на
интеграция и взаимозависимост увеличава и вероятността от разпространение на
негативните ефекти не само на национално равнище, но и в международен план.

В контекста на посоченото по-горе може да се каже, че концепцията за стра-
новия риск придобива изключително голямо значение. Това е факт, защото крайни-
ят резултат от наличието и спецификата му е със значим ефект върху цялостното
икономическо развитие на дадена страна или група страни.

Тематиката за страновия риск привлича все по-голямо внимание и в разра-
ботките на различни учени. Първите по-сериозни разработки са от 80-те години на
ХХ в.1 През 90-те години и в началото на новото хилядолетие на тази проблематика
се отделя вече много по-голямо място. Постепенно се оформят две основни на-

1 Вж. например Jonathan, Е., M. Gersovitz and J. Stiglitz. The Pure Theory of Country Risk. // European
Economic Review, Vol. 30, No. 3, June, pp. 481–513, 1986; Edwards, S. LDC’s Foreign Borrowing and
Default Risk: An Empirical Investigation 1976-1980. // Working Paper No. 298, Los Angeles: Department
of Economics, University of California, 1983; Edwards, S. The Pricing of Bonds and Bank Loans in
International Markets: An Empirical Analysis of Developing Countries’ Foreign Borrowing. Massachusetts:
NBER, Cambridge, 1985 и др.
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правления на изследване. Първото е свързано с детерминантите на страновия риск2,
т.е. то се фокусира върху това, което стои в началото на системата. Второто на-
правление е значително по-малко изследвано – то акцентира върху ефектите от
страновия риск, т.е. фокусът е върху резултатите3. Открояват се две основни преки
проявления на страновия риск – цената на външното финансиране и посоката на
капиталовите потоци. В българската литература почти не присъстват изследвания
на страновия риск. Направени са едва няколко в направлението детерминанти на
страновия риск4. Във второто направление, до- колкото знае авторът, изследвания
на български автори или такива за България не съществуват.

Настоящата студия е разработена именно във второто направление. Имайки
предвид, че това е по-малко изследваното направление не само в българската, но и
в световната литература, авторът се стреми да допринесе за по-широкото изучава-
не на проявленията и ефектите от страновия риск.

Изложеното по-горе, освен че посочва мястото на разработката в научната
литература, косвено разкрива и обекта на настоящото изследване – страновия риск.

Негативните ефекти от страновия риск са най-осезаеми по време на финансо-
ви кризи. Проявлението на кризите се свързва с увеличаване на равнището на стра-
новия риск, което повишава лихвените проценти поради рисковата премия, и прави
инвеститорите по-предпазливи, т.е. намалява входящите и увеличава изходящите
капиталовите потоци от по-рисковите страни.
2 Вж. например Cantor, R., F. Packer. Determinants and Impacts of Sovereign Credit Ratings. //  The Journal

of Fixed Income, Vol. 6, No. 3, December, 1996, pp. 76–91; Afonso, A. (2002) Understanding the
Determinants of Government Debt Ratings: Evidence for the Two Leading Agencies. // Working Paper No.
2002/02, Lisbon: CISEP, Universitade Tйcnica de Lisboa, 2002; Min, H. Determinants of Emerging Market
Bond Spread: Do Economic Fundamentals Matter? // Policy Research Working Paper No. WPS 1899, The
World Bank, Washington D.C., 1998; Eichengreen, B., A. Mody. What Explains Changing Spreads on
Emerging-Market Debt: Fundamentals or Market Sentiment? // Working Paper No. 6408, Massachusetts:
NBER, Cambridge, 1998; Kamin, St., K. Von Kleist. The Evolution and Determinants of Emerging Market
Credit Spreads in the 1990s. // BIS Working Papers, No. 68, 1999; Rowland, P. The Colombian Sovereign
Spread and Its Determinants.  Columbian Central Bank, 2005; Rowland, P., J. Torres. Determinants of
Spread and Creditworthiness for Emerging Market Sovereign Debt: A Panel Data Study. Columbian Central
Bank, 2003; Benczur, P., C. Ilut Determinants of Spreads on Sovereign Bank Loans: The Role of Credit
History.  Central European University, 2005; Scholtens, B. Bond Yield Spreads and Country Risk.  University
of Groningen, 1999; Durbin, E., D. Tat-Chee Ng. Uncovering Country Risk  in Emerging Market Bond
Prices.  Federal Reserve System, 1999; Westphalen, M. The Determinants of Sovereign Bond Credit
Spreads Changes. Universitґe de Lausanne, 2001; Ferrucci, G. Empirical determinants of emerging market
economies’ sovereign bond spreads. Bank of England, 2003 и др.

3 Вж. например Haiss, P., I. Paripovic. Country Risk Analysis, Capital Flows And Sustainable Economic
Growth In Croatia And Latvia. // Paper presented at the annual meeting of the Austrian Economic Association
at the University Of Vienna, May 14–15, 2010; Petroviж, E., J. Stankoviж. Country Risk And Effects Of
Foreign Direct Investment. // Economics And Organization, Vol. 6, No 1, pp. 9 – 22, 2009; Kim, S., E. Wu.
Sovereign credit ratings, capital flows and financial sector development in Emerging markets. // Emerging
Markets Review, Vol. 9, No. 1, pp. 17–39, 2008; Das, U., M. Papaioannou, C. Trebesch. Sovereign Default
Risk and Private Sector Access to Capital in Emerging Markets. // IMF Working Paper No. 10/10, IMF,
2010; Neumeyer, P., F. Perri. Business Cycles In Emerging Economies: The Role Of Interest Rates. //
NBER Working Paper No. 10387, NBER, 2004 и др.

4 Вж. например Strahilov, K. The Determinants of Country Risk in Eastern European Countries Evidence
from Sovereign Bond Spreads. // College of Europe, BEER Paper No. 8, 2006; Budina, N., T. Manchev.
Fundamentals in Bulgarian Brady Bonds: Price Dynamics.
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Предметът на изследване в настоящата разработка е свързан именно с връзка-
та между финансовите кризи и страновия риск. По-конкретно, той е влиянието на
страновия риск по време на финансови кризи.

Фокусът на изследването са нововъзникващите пазари. Те са избрани поради
редица причини. Посочената група страни има специфично място в световната ико-
номика и се сочи като стопански регион с перспективи за бързо икономическо раз-
витие, който предоставя много възможности за реализиране на успешна стопанска
дейност. Поради характеристиките на нововъзникващите пазари обаче като прави-
ло равнището и волатилността на страновия риск имат по-високи стойности в срав-
нение с развитите страни. Това означава, че цялостна промяна в усещането за риск
от страна на инвеститорите на световните финансови пазари би имала по-силно
влияние върху икономическите перспективи именно пред нововъзникващите паза-
ри. Това е причината и по-голямата част от световната литература, посветена на
страновия риск, да е фокусирана върху тази група страни.

България също спада към страните – нововъзникващи пазари. Това прави на-
соките на настоящото изследване изключително актуални и по повод на българска-
та икономическа действителност5. Основните тенденции, откроени за тази група
страни, влияят и върху страновия риск на България, най-малкото чрез ефекта на
заразата.

Повечето кризисни процеси със значим ефект върху световната икономика
започват от конкретна страна и се разпространяват впоследствие. Често тези страни
са част от групата на нововъзникващите пазари. Кризата от 2007–2009 г. в този
смисъл е различна, тъй като нейното начало е резултат от икономическата дей-
ствителност в настоящата най-голяма икономика (изключвайки ЕС като цяло) в
световен план – САЩ.

Целта на изследването е чрез анализа на промяната в лихвеното равнище и в
размера на външното финансиране на нововъзникващите пазари да се изведе спе-
цификата на страновия риск и неговото проявление по време на финансовите кризи
със систематично значение през последните 16 г., започнали от конкретна страна.

За да се постигне посочената цел, се поставят следните задачи. Първо, да се
изясни какво съдържание се влага в понятията странови риск и нововъзникващи
пазари. Това е важно, защото не съществува утвърдено в литературата виждане по
този въпрос. На второ място, да се изследва страновия спред по пазарния външен
дълг на нововъзникващите пазари, като показател за оценката за страновия риск.
Повишеният странови риск намира израз в по-голяма рискова премия, т.е. по-голя-
мо равнище на спреда, което резултира и в по-висока цена на външното финансира-
не. Самото изследване на спреда е насочено в три направления: 1) равнище; 2)
волатилност и 3) степен на увеличение. Трето, да се характеризира спецификата на
капиталовото движение, свързано с нововъзникващите пазари като резултат от усе-
щането за странови риск от страна на инвеститорите.
5 Потвърждение за това е фактът, че при обяснението на по-високите лихвени равнища в страна в

сравнение с намаляващите лихви в европейските страни в периода 2008–2009 г. (най-малкото презум-
пцията е, че при паричен съвет лихвените равнища до голяма степен се внасят от страната на резерв-
ната валута), на практика единственото дадено обяснение беше страновият риск.
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Доколкото знае авторът, все още не съществува изследване, което да обеди-
нява характеризирането на посочените три аспекта на поведението на страновия
спред и разкриващо различията му по време на отделните кризи. В този смисъл
разработката е първа по рода си. Допълнителният анализ на капиталовите потоци в
светлината на емпирично анализираните три аспекта представя и втория основен
ефект от страновия риск. По този начин студията се опитва цялостно да обогати
резултативното направление на изследване на страновия риск, защото са малко
разработките, които обвързват посочените две основни проявления.

В контекста на посоченото по-горе може да се каже, че изследването има
силно подчертана макроикономическа насоченост. Цената и размера на външното
финансиране на дадена икономика имат голямо значение не само за финансовата
стабилност и за външноикономическия финансов и реален баланс, но и за цялостно-
то стопанско развитие, защото са свързани с останалите основни макроикономи-
чески променливи, с макроикономическата политика, както и с източниците на
икономически растеж.

Хипотеза, която изследването проверява, е, че по време на кризата, започнала
от развита страна (в случая САЩ), инвеститорите на световните финансови пазари
имат различно усещане за страновия риск на нововъзникващите пазари в сравне-
ние със съвременните кризи, които започват от конкретна страна, спадаща към
нововъзникващите пазари. Формулирането на хипотезата подчертава, че фокусът
на изследването е оценката, усещането за страновия риск. Нещо повече, взема се
предвид не експертна оценка, а пазарна оценка, защото авторът счита, че по този
начин най-ясно и обективно може да се проследи поведението на инвеститорите и
сигналите, които то дава.

Студията е структурирана в следната последователност. В първа точка се
изясняват понятията нововъзникващи пазари и странови риск. Във втора точка се
изследват равнището, волатилността и степента на увеличение на страновия спред,
съответно страновия риск. Сравнението се извършва на две равнища в посочените
три направления на базата на изчисляването на набор от показатели, характеризи-
ращи отделните аспекти на страновия риск. В трета точка се анализира размерът
на капиталовите потоци към нововъзникващите пазари като резултат от специфи-
ката на страновия риск. Разработката завършва с изводи за отличителните черти
на оценката на инвеститорите за страновия риск и резултатите от това – цената на
външното финансиране и размера на капиталовите потоци.

Глава І. Нововъзникващи пазари и странови риск

1. Специфика на нововъзникващите пазари
Дефинирането на понятието „нововъзникващи пазари” (emerging markets) е

трудно поради факта, че няма общоприет критерий, според който да се разгра-
ничат страните, които би трябвало да се включат в това обобщаващо наименова-
ние. В различните икономически и финансови речници могат да се срещнат голям
брой определения на „нововъзникващ пазар”. В някои от тях понятието се разглеж-
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да в тесен смисъл като даден пазар, който е в етап на формиране6. Най-често се
посочват финансовите пазари в някои развиващи се страни7. По-често в икономи-
ческата литература обаче понятието се използва в широк смисъл, за да се обозна-
чи икономиката на дадена страна, която отговаря на определени характеристики.

При съставянето на изданието World Economic Outlook Международният валу-
тен фонд (МВФ) разделя страните на две групи: „развити страни” и „нововъзникващи
пазари и развиващи се страни”. Разграничаването става на базата на три основни
критерия: равнище на дохода на глава от населението, експортна диверсификация и
степен на интегрираност в световната финансова система. Наименованието на вто-
рата група показва, че МВФ отчита това, че понятията „нововъзникващи пазари” и
„развиващи се страни” не са еднозначни. Фондът обаче не прави по-нататъшно раз-
граничение на страните в групата, т.е. не е приел критерий, който да дефинира и
отграничава понятията „нововъзникващи пазари” и „развиващи се страни”.

На практика посочването на страните, които покриват характеристиките за
нововъзникващ пазар, се прави на базата на набор от показатели, които да ги раз-
граничат, за да стане възможно впоследствие изчисляването на различни финансо-
ви индекси, свързани с тях. Морган Стенли използва показатели в три направления:
1) икономическо развитие; 2) размер на фондовата борса и ликвидност на търгува-
ните инструменти; 3) критерии за достъпност до пазара. Към май 2010 г. като но-
вовъзникващи пазари инвестиционната банка класифицира 21 страни. При изчисля-
ването на FTSE8 индексите едноименната компания разграничава 35 страни, влиза-
щи в групата на нововъзникващите пазари. Индексите на Стандард енд Пуърс (S&P
Emerging Market Indices) включват 22 или 33 страни в зависимост от конкретния
индекс. Дау Джонс (Dow Jones) индексите посочват 35 страни като нововъзниква-
щи пазари.

В настоящата разработка като нововъзникващи пазари се считат страните,
които се включват в изяснения по-долу индекс EMBI+9. Това е продиктувано от
цялостната методология на изследването. Вземат се предвид и следните разграни-
чения.

Понятията нововъзникващи пазари и икономики в преход не са тъждествени,
макар че страните, в които преходът продължава (т.е. те все още не са станали
развити пазарни икономики), могат да бъдат считани за нововъзникващите пазари.
Под икономики в преход се разбира страни, които преминават от пазарно-планово
стопанство с държавна собственост към пазарна икономика с частна собственост
и институции, подкрепящи пазара. Тези страни включват бившите държави членки

6 Вж.  Dictionary of Banking and Finance.  A & C Black Publishers, 2005, p. 119.
7 Вж. Lico, R. Dictionary of Financial and Business Terms.  Lico Reis – Consultoria & Linguas, 2008, p. 45;

Ryland, Ph.. Essential Investment. Profile Books, 2003, p. 82; Gibson, N. Essential Finance. 2003, p. 119.
8 Съкращението произхожда от наименованието на собствениците на компанията FTSE, която изчисля-

ва индексите – Файненшъл таймс (Financial Times) и Лондонската фондова борса (London Stock
Exchange).

9 В индекса се включват страни, чиито суверенни дългови инструменти покриват зададените крите-
рии, т.е. няма постоянен брой страни. Традиционно страните, които са били част от индекса, са
Аржентина, България, Колумбия, Бразилия, Еквадор, Индонезия, Мексико, Нигерия, Полша, Фили-
пини, Перу, Панама, Украйна, Русия, Венецуела, ЮАР.
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на Съветския съюз, тези от Централна и Източна Европа, прилагали съветската
система, както и страните от Азия и Африка, които в различна степен провеждат
реформи в посока на прилагане на пазарните механизми като Китай, Монголия,
Виетнам и др.

Понятието нововъзникващи пазари също не е тъждествено и с понятието раз-
виващи се страни. Като развиващи се страни се обозначават държавите, които в
своята степен на икономическо развитие не покриват критериите за индустриали-
зирани или развити страни, т.е. понятието служи за разделянето на света на две –
развити и развиващи се страни. Нововъзникващите пазари са част от развиващите
се страни, но отговарят на определени специфични характеристики, които ги обеди-
няват и разграничават от останалите развиващи се страни.

Най-често в литературата се посочват следните характеристики на нововъзник-
ващите пазари, които ги обособяват като специфична група страни:

• наличието на висок икономически растеж10;
• очаквания за висок икономически растеж;
• по-голяма волатилност на цените на активите и на макроикономическите

показатели;
• наличието на по-голям риск при извършването на икономическа дейност;
• по-високата доходност на инвестициите във финансови инструменти на тези

страни;
• бариери пред инвестициите: от правно естество – различни регулации от-

носно влизането и излизането на даден пазар, изисквания относно чуждест-
ранната собственост, различно правно третиране на ценните книжа и др.;
свързани с движението на капиталите – относно репатрирането на печалба-
та, изнасянето на капитали и др.; свързани с по-високите разходи – транзак-
ционни разходи, митнически разходи, брокераж, разходите по управление,
разходи по набиране на информация и др.; бюрокрацията и др.;

• по-ниска степен на защита на инвеститорите – включва както самата прав-
на защита, така и неприлагането на наличното законодателство поради де-
фекти на правната и съдебна система;

• отсъствие на дълга история на чуждестранните инвестиции;
• по-голяма нестабилност, свързана с валутата и валутнокурсовите режими,

в това число и по-висок валутен риск;
• по-ниска степен на развитие на финансовите пазари – включват се области

като корпоративно законо­дателство, правно регламентиране на ценните
книжа, комисии по ценните книжа, изисквания за листване на инструменти-
те, съдебна система, професионални и други организации, които извършват
мониторинг на пазарите (медии, институционални инвеститори, рейтингови
агенции и др.), дейности по подобряване на традиционно ниската ликвид-
ност на инструментите и др.;

1 0 Обикновено е резултат от дерегулиране на ключови сектори, стабилизиране на валутните курсове,
фискална дисциплина, прилагане на разумна парична политика, намаляване на търговс­ките бариери,
приватизация, повишена международна конкурентоспособност, намаляване на външния дълг, квали-
фицирана и конкурентна работна ръка и др.
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• по-ниска степен на институционална зрялост от гледна точка на пазарното
развитие;

• по-голяма политическа нестабилност и др.
Изброяването на характеристиките в никакъв случай не е изчерпателно, но то

дава представа, защо има основание за разграничаването на отделна група страни
под наименованието нововъзникващи пазари.

2. Странови риск – същност и детерминанти
Настоящата разработка разглежда страновия риск от макроикономическа

гледна точка. В този смисъл той представлява инвестиционен риск, свързан с веро-
ятността от дефолт на дебитори от дадена страна към външни кредитори11.

Страновият риск и цялостното движение на капитали са взаимосвързани яв-
ления. Стандартното отчитане на международното движение на капитали става
посредством международната инвестиционна позиция (показва запас, коригиран за
всеки следващ отчетен период с потока) и платежния баланс (показва поток). Ре-
гистрирането на капиталовото движение и при двата отчета е свързано с данните
по финансовата сметка на платежния баланс.

Съгласно последното шесто издание на Ръководството за платежния баланс и
международната инвестиционна позиция на МВФ от 2009 г. движението на капита-
ли, отчитано по финансовата сметка, се разделя на три групи: 1) дългови инстру-
менти; 2) акции и други дялови инструменти; 3) други финансови активи и пасиви
(включва монетарно злато, деривативи и опции на служители върху акции).

Става ясно, че капиталовото движение от инвестиционна гледна точка не е
само под формата на дълг. Въпреки това е вярно и че формите на външно финанси-
ране представляват задължения на дадената икономика спрямо останалия свят.
Именно поради това в Ръководството (стр. 224) е записано: „Този баланс между
финансовите и останалите записвания може да се представи като: NLB = CAB +
KAB = NFL, където NLB – нетно кредитиране/нетно заемане, KAB – баланс по
капиталовата сметка, NFL – нетни записвания по финансовата сметка12. С думи,
това тъждество показва, че нетно кредитиране/нетно заемане (произхождащо от
сумата на балансите по текущата и капиталовата сметка) е концептуално равно на
нетно кредитиране/нетно заемане по финансовата сметка.”

От тази гледна точка притокът на капитали е „дълг” в широкия смисъл на
понятието. В икономическата литература често външната задлъжнялост на даде-
на икономика се разглежда въз основа на тази широка дефиниция на дълга13.

1 1 Някои автори разглеждат страновия риск в микроикономическа перспектива, т.е. от гледна точка на
дадена транснационална компания, която се изправя пред риска от негативни икономически ефекти
като следствие от сключени сделки с икономически агенти от дадена страна и/или притежаването на
активи, свързани с икономическата среда в тази страна.

1 2 Значението на съкращението CAB е посочено по-горе в ръководството и обозначава баланса по
текущата сметка.

1 3 Вж. Mahdavi, S. U. S. Net International Investment („Debt”) Position: A Review Of Some Major Issues.
// Review of Business, Vol. 14, 1993.
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В светлината на посоченото може да се каже, че страновият риск представ-
лява рискът инвеститорите, поради специфични странови фактори, да не получат
изцяло или частично дължимите към тях средства от икономически агенти, опери-
ращи в дадена страна. Както и в редица изследвания, така и в настоящата разра-
ботка страновият риск се оценява на базата на чисто дългови инструменти. Тази
оценка, направена по методологията, описана по-долу, обаче дава представа за ця-
лостното възприятие на инвеститорите за рисковост на дадена икономика поради
дълговата същност на капиталовите потоци14.

Съществуват различни подходи за определяне на страновия риск. Най-често
в специализираната научна литература страновият риск се измерва на базата на
риска от дефолт на правителството15. Този подход се е наложил поради редица
причини, по-важните от които са следните:

1) Подходът признава една от основните концепции, свързани с държавния
дълг – доктрината за суверенния таван (sovereign ceiling doctrine). Доктрината гла-
си, че частен субект не може да има по-висок кредитен рейтинг от суверена, т.е.
рискът от дефолт по държавния дълг е минималният размер на дефолт риск, който
се прилага спрямо останалите субекти в националната икономика. Концепцията
почива на логиката, че правителството може да налага данъци, да се сдобие с
валута, като я изтегли от частния сектор, да налага рестрикции върху движението
на капиталовите потоци, да изземва активи или да налага други ограничителни спрямо
частния сектор мерки въз основа на свое суверенно решение. Ако даденото прави-
телство се изправи пред затруднения при посрещането на задълженията си, то мно-
го е вероятно да прибегне до подобни мерки, които от своя страна понижават и
кредитоспособността на частните икономически агенти. Това на практика поставя
таван за възможностите за финансиране пред всички икономически субекти в ико-
номиката. Поради тази причина концепцията се нарича още доктрина за страновия
таван (country ceiling doctrine).

1 4 С това твърдение не се цели омаловажаването на спецификата, която със сигурност съществува, по
отношение на трите типа капиталови потоци. Те обаче са свързани помежду си. Например при инве-
стиция в собственост печелившата дейност в дадена страна повишава и кредитоспособността.

1 5 В специализираната научна литература няма единни дефиниции на отделните видове риск. Странови-
ят риск, формулиран по горепосочения начин, понякога може да се срещне и под наименованието
суверен риск. В този смисъл понятията странови риск (по горната дефиниция) и суверен риск би
трябвало да се използват като синоними, както е направено в редица научни публикации. Във финан-
совия речник, издаден от Ройтерс, дори се отива по-далеч. Там е записано: „Суверен риск – рискът
свързан с отпускането на кредити към, или извършването на инвестиции в дадена страна. Познат още
като странови риск.” (вж. Reuters Financial Dictionary, 2-nd edition, Pearson Education, 2003, p. 193).
Отделно трябва да се посочи, че съществуват и публикации, макар и по-малко, които използват
понятието политически риск като синоним на понятията странови риск и суверен риск. Приравнява-
нето на понятията странови риск и суверен риск обаче не е валидно за всички научни разработки.
Съществува например група от изследвания, които разглеждат суверенния риск в по-тесен смисъл –
единствено като рискът, произтичащ от платежоспособността и ликвидността на суверена и отделно
дефинират трансферен риск, т.е. рискът от трансфериране на проблемите на правителството към
частния сектор. Според тях тези два риска съставят страновия риск. В настоящото изследване се
приема, че всичко това се включва вече в наименованието дефолт, т.е. ако правителството изземе
финансови средства или активи от частния сектор и с тях посрещне задълженията си, то няма да е
налице дефолт.
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2) Подходът кореспондира с наложилия се в практиката механизъм по оценка
на страновия риск, където доктрината за суверенния таван има основна роля. Тя е
една от основополагащите концепции при изграждането на методологиите на трите
основни световни рейтингови агенции Мудис, Стандард енд Пуърс и Фич (а и на
останалите рейтингови агенции). Историята показва, че в своята дейност те стрик-
тно се придържат към тази концепция – в годините назад, особено преди началото
на новия век, изключенията са по-скоро рядкост. Едва в последните години трите
агенции записаха подробно в методологиите си възможностите за изключения, но
при наличието на специфични и много строги условия и предпоставки.

Съвременен пример за фундаменталното приложение на доктрината за суве-
ренния таван е споразумението между страните членки на ОИСР, в сила от 1 април
1999 г., за оценяването на риска при експортното кредитиране (известно като „The
Knaepen Package”). Относно ОИСР модела Базелският комитет по банков надзор
пише: „За да определят гаранции или застрахователни премии за експортните кре-
дити, агенциите за експортен кредит трябва да оценят риска от неплащане. Както
беше вече отбелязано, оценката на риска обикновено се разделя между страновия
риск и търговския риск. Оценяването на страновия риск се базира на оценяването
на суверенния риск (също наречен политически). ... След като определи страновия
риск, агенцията оценява търговския риск на проекта. ... търговският риск се доба-
вя към базисния странови риск.”16

Емпиричните изследвания доказват, че не само рейтинговите агенции, но и
финансовите пазари оценяват риска на базата на страновия таван – с малки изклю-
чения доходността по финансовите инструменти на частни икономически агенти е
по-висока от тази по суверенните поради рисковата премия. Нещо повече, изслед-
ванията показват, че страновият риск е основната детерминанта на вероятността
от дефолт, съответно на цените на финансовите инструменти, на частните субекти,
като между доходността по книжа на фирмите и на суверена се открива висока
корелация17.

3) Подходът признава факта, че кредитоспособността на правителството и
тази на частните субекти са взаимосвързани по линия на общата макроикономи-
ческа среда. Приходите на правителството в по-голямата си част са на базата на
дейността на частния сектор18. Влошаването на макроикономическата среда би
намалило възможностите както на правителството, така и на частните субекти да
посрещат задълженията си. Освен това обезценяване на местната валута би се
отразило негативно върху дебиторите и от държавния, и от частния сектор. От
друга страна, възходящата тенденция на икономическо развитие подобрява плате-
жоспособността на частните икономически агенти и повишава фискалната устой-
чивост.

1 6 Credit Ratings and Complementary Sources of Credit Quality Information. //Basel Committee on Banking
Supervision, Basel, July 2000, p. 90.

1 7 Вж.  Peter, M., M. Grandes. How Important Is Sovereign Risk in Determining Corporate Default Premia?
The Case of South Africa. // IMF Working Paper, No. 05/217, IMF, 2005.

1 8 Основен пример в тази насока, но не и единствен, са данъците – ако частният сектор реализира
успешна и печеливша икономическа дейност, то и държавните приходи ще са по-големи.
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4) Този подход признава голямото значение на макроикономическата политика
за финансовата и макроикономическа стабилност в дадена икономика. Разумната
макроикономическа политика предполага и нисък риск от дефолт на правителството.

5) Посоченият подход отразява и политическия фактор поради връзката му с
управлението на държавния дълг19.

6) Подходът позволява използването на пазарна оценка на страновия риск.
Той дава възможност като пазарен индикатор да се използва страновата рискова
премия в лихвените проценти.

За да се разкрие същността на страновия риск, е необходимо да се знаят и
факторите, които го предопределят. Като детерминанти на страновия риск могат да
се посочат изключително много фактори. Тъй като това не е фокусът на настоящото
изследване, което се причислява към резултативното направление на изучаване на
страновия риск, те само ще бъдат споменати. Съгласно класификацията на Н. Со-
бриньо на детерминантите на страновия спред (измерен чрез спреда по доходността
на ДЦК) могат да се разграничат четири основни групи детерминанти: 1) характери-
стики на дълговите инструменти; 2) характеристики на дебитора; 3) преки измерите-
ли на кредитоспособността; 4) външни фактори. Описание на отделните показатели в
тези групи е представено под формата на таблица в приложение 1.

Б. Шолтенс разграничава четири основни подхода при оценката на страновия риск20.
1) Първият е методът на балансираната карта с оценки (balanced scorecard),

приложим и за отделни частни компании. Базира се върху съставянето на перио-
дични доклади за отделните страни, в които са посочени оценки за максималната
степен на изложеност на дадената страна към различни видове рискове. Оценява-
нето има качествен характер. То може да бъде допълнено с количествени модели,
измерващи вероятността от дефолт.

2) Вторият подход е определянето на кредитен рейтинг, който е измерител на
страновия риск. Това се извършва от кредитни агенции (Standard and Poor‘s, Moody‘s,
Fitch и др.) въз основа на експертна оценка и различни количествени показатели.
Освен кредитните агенции съществуват и някои списания, утвърдили се в даването
на странови кредитен рейтинг (Euromoney, Institutional Investor и др.).

3) Друга възможност за оценка на страновия риск е спредовият подход. Той
се състои в измерването на риска на базата на спреда между дългови инструмен-
ти, приети като бенчмарк (считани за безрискови), и такива със същия матуритет и
характеристики, произхождащи от дадена страна.

4) Четвъртият подход се основава на теорията за ценообразуване на опции
(обикновено по формулата на Блек-Шолс). Прилага се следната логика, но на наци-
онално равнище. Дебиторите имат възможността да обявят дефолт, като предос-
тавят оставащите активи тяхно притежание на кредитора. Загубата на длъжника е
ограничена до размера на собствения капитал на даденото дружество. В този смисъл
собствениците имат пут опция върху стойността на активите на дружеството. Раз-
1 9 По тази причина, макар и рядко, в някои публикации понятието „политически риск” се използва като

синоним на термините „странови риск” и „суверен риск”.
2 0 Вж. Scholtens, B.. Country Risk Analysis: Principles, Practices and Policies. // Sovereign Risk and Financial

Crises, ed. by M. Frenkel, A. Karmann, B, Scholtens, Springer, 2004.
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мерът на дълга е страйк цената. Когато дружеството (или в случая със страновия
риск – страната) се доближава до дефолт, пут опцията поскъпва.

Настоящата разработка използва спредовия подход на базата на държавния дълг
на различни нововъзникващи пазари. Оценката за страновия риск се основава на срав-
няването на доходността на дългови инструменти, използвани като бенчмарк, с доход-
ността на произхождащите от нововъзникващите пазари дългови инструменти.

Съществуват изследвания, в които авторите използват своя методология за
подбор на дългови инструменти и изчисляване на страновия спред. Настоящата
разработка използва най-популярния поход в специализираната литература. Според
него, за да се преодолее възникването на потенциални слабости, се използва някой
от EMBI (Emerging Markets Bond Index) индексите, съставяни от инвестиционната
банка Джей Пи Морган Чейс21 (JP Morgan Chase), чиято методология на изчисля-
ване гарантира коректността на сравнението. По-конкретно, използва се индексът
EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus)22.

В своя публикация, посветена на същността на страновия риск, С. Иранзо
пише: „Индексът EMBI+, публикуван от американската инвестиционна банка Джей
Пи Морган, е най-добрият познат индекс за измерване на страновия риск от пазар-
на гледна точка.”23 Това твърдение синтезирано обяснява защо изследователите
го предпочитат. В този смисъл при изготвянето на настоящата разработка не се
прави изключение от общата тенденция.

EMBI+24 включва най-ликвидните дългови инструменти, деноминирани в щат-
ски долари. Инструментите трябва да са емитирани от правителства на нововъзник-
ващи пазари с кредитен рейтинг Ваа1/ВВВ+ или по-нисък, даден съответно от
Муудис и Стандард енд Пуърс. Дълговите инструменти са три групи: брейди обли-
гации, евро облигации и други търгувани кредити. В индекса се включват емисии,
които са на стойност от минимум 500 млн. щат. дол. и остатъчен матуритет не по-
малък от 2,5 г. Той показва на дневна база спреда (в базисни точки) към даден
момент25 на вторичния пазар между доходността по дълговите инструменти, отго-
варящи на посочените критерии ( EM SOVEREIGNS

tYIELD ), и по тези, емитирани от мини-
стерството на финансите на САЩ ( US TREASURIES

tYIELD ), т.е. отразяваа26:

SPREADt =
EM SOVEREIGNS
tYIELD  – US TREASURIES

tYIELD
2 1 Данните за използвания в разработката индекс EMBI+  са предоставени на автора от JP Morgan

Chase, за което той изказва благодарността си на компанията.
2 2 Не е целесъобрано използването на другите два индекса, най-малкото защото EMBIG (Emerging

Markets Bond Global) индексът не покриват целия разглеждан период, а EMBI е твърде тесен и
включва единствено брейди облигации.

2 3 Iranzo, S. Delving Into Country Risk. // Occasional Paper No. 0802, Bank of Spain, 2008, p. 24.
2 4 При използването на индекса в текста се има предвид спредовото му представяне, каквато е и

основната му идея. Това уточнение се прави, защото на някои места, макар и много рядко, може да се
види представянето на доходността по EMBI+ инструментите.

2 5 Уточнението „към даден момент” се прави, за да се разграничи използваната в разработката дефини-
ция на спреда с дефиницията на времевия спред.

2 6 Формулата е силно опростена и цели единствено да покаже логиката на изчисляването на индекса, а не
цялостния процес на съставянето му.
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В настоящото изследване е избран спредовият подход, защото той е пазарно
ориентиран, най-чувствителен е към промяната на оценката за страновия риск от
страна на инвеститорите и я отразява най-бързо. Последната финансова криза за
пореден път постави въпроса, доколко рейтинговите агенции оценяват риска адек-
ватно27. Налице са реални примери, в които оценките на агенциите се оказват не-
адекватни като случаите с Енрон (Enron), с Уърлдком (WorldCom), с Пармалат
(Parmalat), с редица финансови институции и инструменти по време на кризата 2007–
2009 г. и др. С оглед на това пазарният подход има сериозно предимство, защото
синтезирано чрез спреда обединява информацията на всички пазарни участници
относно отделните фактори и представя обобщено тяхната оценка за риска28.

Глава ІІ. Сравнение на равнището, волатилността и степента
на увеличение на страновия риск на нововъзникващите пазари

по време на финансови кризи

1. Методологически бележки
В настоящата точка се разглежда страновият риск на нововъзникващите па-

зари на базата на пазарната му оценка. Изложението се базира на факта, че този
вид риск намира израз в страновия спред. Резултатът от наличието на спреда е
повишаване на цената на пазарното финансиране. Освен вече посоченото, спредо-
вият подход има и предимството, че показва тази част от промяната на цената (т.е.
лихвения процент), която се дължи на специфичните за дадена страна или група
страни фактори29.

Емпиричната част се състои в изследването на: 1) равнището; 2) волатилнос-
тта; и 3) степента на увеличение на страновия риск на нововъзникващите пазари по
време на финансовите кризи в последните 16 г. със системно значение, които започ-
ват от конкретна страна от групата на нововъзникващите пазари, както и по време
на кризата започнала от САЩ. На всяко от тези три направления е отделена само-
стоятелна подточка. Използват се различни показатели. Доколкото авторът знае,
не съществува изследване обединяващо показатели за EMBI+ в посочените три
направления и разкриващо различията им по време на отделните кризи.

Изчислените показатели ще бъдат тълкувани в сравнителен план на две рав-
нища. От една страна, ще се проследи различието между кризите, започнали от
нововъзникващ пазар, а от друга – разликите в показателите между кризите, започ-
нали от нововъзникващ пазар, и тази, започнала от САЩ.

2 7 Освен асиметрията на информацията, една от основните слабости е фактът, че клиентите, които са
оценявани, са и тези, които плащат на агенцията за услугите й.

2 8 С посоченото авторът няма намерение да омаловажава наличието на асиметрична информация и
проблемите, които произхождат от това, защото те имат голямо значение за цялостното функциони-
ране на финансовия сектор.

2 9 Ако лихвеното равнище се увеличи в еднаква степен във всички страни, то тогава пак ще е налице
увеличаване на цената на външното финансиране, но това увеличаване няма да се дължи на специфи-
ката на страновите фактори. В този случай няма да се промени стойността на страновия спред.
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Преди да бъде направено същинското сравнение е нужно да се премине през
три отделни стъпки. Първата се състои в подбор на кризисните моменти. В
последните 16 г. финансовите кризи със системно значение, които започват от кон-
кретна страна от групата на нововъзникващите пазари, са: Мексико (1994–1995 г.),
Русия (1998 г.), Бразилия (1998–1999 г.), Аржентина (2001–2002 г.) и Бразилия (2002
г.)30. Отделно криза със системно значение, започнала от конкретна развита стра-
на, е САЩ (2007–2009 г.)31.

Втората стъпка включва изчисляване на тренда на индекса EMBI+ чрез
Ходрик-Прескот филтър при λ = 14 400. Чрез този двустранен линеен филтър вре-
менният ред може да се раздели на два компонента: тренд ( trend

tEMBI  ) и стациона-
рен (цикличен) компонент ( tEMBI    – trend

tEMBI  ). Филтърът изчислява изгладени

стойности ( trend
tEMBI  ) от фактическите стойности ( tEMBI  ) чрез минимизирането

на дисперсията на tEMBI  около trend
tEMBI  . Изчислението става на базата на след-д-

ната формула:

Като трета стъпка се поставят формални времеви граници на сравнявани-
те кризи на базата на индекса EMBI+. Дефинирането на отделните периоди се из-
вършва на базата на изчисления вече Ходрик-Прескот тренд. За всяка криза се
включва възходящата и низходящата фаза на индекса. Възходящата фаза започва,
когато EMBI+ трендът премине границата от 2 базисни точки прираст за даден ден
спрямо предходния, т.е., когато Δ trend

tEMBI  > 2 б.т. След преминаването на тази
граница стойностите на тренда се увеличават, докато достигнат максимума, след
което започва низходящата фаза на тренда. Тази фаза се отчита до момента, в
който след значителното понижение отрицателният прираст на EMBI+ тренда за
даден ден спрямо предходния стане по-малък от 2 б.т., т.е., когато Δ trend

tEMBI  < –2
б.т. Дефинирани по този начин периодите на кризите са посочените в таблица 2.1.

Min
1

T

t
 ( tEMBI    – trend

tEMBI  )2 + λ
1

2

T -

t
 [(

trend
t+1EMBI  – trend

tEMBI  )

– ( trend
tEMBI   –

trend
t-1EMBI  )]

3 0 Азиатската криза със сигурност също може да се причисли към кризите със системно значение. Тя
обаче не отговаря на поставения критерий – да започва от конкретна страна. Тя е по-различна –
началото й се свързва с поне четири страни – Малайзия, Тайланд, Южна Корея и Индонезия. Именно
поради това тя остава в литературата с обобщаващото наименование „Азиатска криза’’.

3 1 Изследването не групира отделните кризи спрямо техният тип (дългови, банкови и валутни), а раз-
глежда хронологично появата им. Ако се разгледат видовете кризи, се измества акцента и логиката на
изследването, което на практика би означавало направата на друг тип изследване.
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Таблица 2.1

Периоди на кризи, дефинирани на базата на тренда на индекса EMBI+

Фиг. 2.1. EMBI+ за периода 01.01.1994–10.06.2010 г. (в б.т.)

Подготвителният етап може да бъде обобщен визуално. Фигура 2.1 представя
оригиналните стойности на EMBI+ тренда чрез изчисления Ходрик-Прескот филтър,
както и обозначение на отделните периоди на кризи, дефинирани и показани в таблица
2.1. В приложение 2 са представени и отделни графики за различните периоди на криза.

Криза Период

Мексико 18.10.1994 – 24.05.1995

Русия 06.05.1998 – 19.11.1998

Бразилия 04.12.1998 – 27.04.1999

Аржентина 27.08.2001 – 18.03.2002

Бразилия 03.05.2002 – 26.12.2002

САЩ 20.08.2008 – 08.01.2009
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2. Равнище на страновия риск
За да се сравни равнището на страновия риск по време на отделните кризи се

изчисляват три показателя. Сравнението е на базата на изяснената по-горе харак-
теристика на индекса EMBI+, т.е. по-високите стойности на индекса показват по-
голяма стойност на спреда, който е пряк измерител на равнището на страновия
риск. Първите два показателя са свързани с екстремни стойности, а третият показ-
ва средни величини.

Първата сравнявана величина е максималната стойност на EMBI+, т.е. в
рамките на идентифицираните периоди се намира величината:

Сравнението на стойностите за отделните кризи показва следното, като в ско-
би са посочени максималните стойности на страновия спред (т.е. стойности на
EMBI+):

По отношение на кризите, започнали от нововъзникващ пазар се вижда, че
най-високо равнище на странови риск е достигнато по време на мексиканската
криза, следвана от руската, бразилската от 1998–99 г., аржентинската и на после-
дно място – бразилската от 2002 г.

При сравнението на този показател се откроява ясна тенденция – всяка след-
ваща във времето криза има по-ниски максимални стойности на страновия спред.
Това означава, че при всяка следваща криза, инвеститорите оценяват като по-нисък
общия странови риск на нововъзникващите пазари.

При второто равнище на сравнение се налага заключението, че максималното
равнище на странови риск, достигнато по време на финансовата криза, започнала
от САЩ, е най-ниско в сравнение с останалите кризи, започнали от конкретна стра-
на, спадаща към нововъзникващите пазар.

На второ място се сравнява максималната стойност на Ходрик-Прескот
тренда на EMBI+. Този показател е нужен, защото е възможно максималната стой-
ност на EMBI+ за отделен период да е моментно изключение от общата тенденция.

За да се извърши сравнението в рамките на всеки от дефинираните периоди,
се намира величината:

Сравнението на стойностите за отделните кризи показва следното, като вели-
чините в скобите са максималните трендови стойности на страновия спред:

max{
trend

tEMBI  ,
trend

t+1EMBI  , 2
trend

t+EMBI  , ...,
trend

t+nEMBI  }

max{ tEMBI  , 1t+EMBI  ,              ,             }2t+EMBI  t+nEMBI 

max (1924) > max RUSEMBI  (1697) >

> max 1999BRAEMBI  (1494) > max ARGEMBI  (1120) >

> max 2002BRAEMBI  (1041) > max USAEMBI  (865)

MEXEMBI 
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Трендовите данни потвърждават изводите, направени при сравнението на ори-
гиналните максимални стойности. Налице е същата тенденция – всяка следваща
във времето криза има по-ниски максимални трендови стойности на страновия спред,
т.е. инвеститорите оценяват като по-нисък общия странови риск на нововъзниква-
щите пазари.

Потвърждава се и изводът при второто равнище на сравнение, че максимал-
ното трендово равнище на странови риск, достигнато по време на американката
криза32, е най-ниско в сравнение с останалите кризи, т.е. инвеститорите на между-
народните финансови пазари са считали нововъзникващите пазари като по-ниско
рискови, когато кризата е започнала от развита страна. Нещо повече, разликата в
базисни точки между американската криза спрямо предходната (241 б.т.) е по-
голяма в сравнение с всички останали разлики между отделните кризи.

Третият сравняван показател е средната аритметична непретеглена ве-
личина на EMBI+ за отделните дефинирани кризисни периоди. Тя представя сред-
ното равнище на страновия риск за всяка криза. В случая претегляне на средната
не е необходимо, защото всяка стойност на индекса има еднаква тежест. Средната
е изчислена за оригиналните стойностите на индекса по традиционната формула:

Резултатите (закръглени до цяло число) показват следното:

В скоби са дадени конкретните стойности на средната аритметична непретег-
лена величина за всяка от кризите. Става ясно, че при бразилската криза от 1998–
99 г. средното равнище на странови риск е най-високо в сравнение с останалите
кризи, започнали от нововъзникващ пазар. Следват мексиканската, руската, ар-
жентинската и бразилската криза от 2002 г.

На пръв поглед тенденцията, установена при предходните показатели, не се
потвърждава. На практика обаче единственото изключение е бразилската криза от
1998–99 г. Останалите кризи отново са подредени хронологично, т.е. с посоченото
изключение тенденцията отново съществува.

1

n

t
EMBI





 tEMBI  /n

max (1577) > max
trend

RUSEMBI  (1380)>

>max 1999
trend

BRAEMBI  (1259) >max
trend

ARGEMBI  (1041)>

>max 2002
trend

BRAEMBI  (965) > max trend
USAEMBI  (724)

trend
MEXEMBI 

1999BRAEMBI


(1199) >
MEXEMBI
 (1190) > RUSEMBI



(931) >

> ARGEMBI


(851) > 2002BRAEMBI


(838) > USAEMBI


(575)

3 2 Под американска криза в разработката се има предвид кризата, започнала от САЩ.
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По отношение на второто равнище на сравнение става ясно, че средното рав-
нище на страновия спред при американската криза е по-ниско в сравнение с всяка
от останалите кризи.

За да се провери дали разликата в изчислените средни величини между аме-
риканската и останалите кризи няма случаен характер, може да се използва стати-
стически тест. Стандартният тест при подобни сравнения е t-тестът. Той е пара-
метричен, т.е. има изискване за нормално разпределение на данните. Във връзка с
това Т. Лумли, П. Дийр, С. Емерсон и Л. Чен пишат: „... поради централната гранич-
на теорема е налице нормално разпределение, когато размерът на извадката е го-
лям, без значение какво е разпределението на Y. Поради това тази версия на t-
теста винаги ще е подходяща при достатъчно големи извадки.”33 Версията на t-
теста, за която те говорят, е представена по-долу в тяхното изследване и тя има
следния вид:

В посоченото уравнение 1Y  и 2Y   са средните аритметични величини на реда
Y съответно за група 1 и 2,      и

2

2s  са дисперсиите на двете извадки, а n1 и n2 –
размерът на двете извадки. В своята разработка учените доказват, че чрез посо-
ченото уравнение може да се преодолее и ограничението за равенство на диспер-
сиите при t-теста34. Остава обаче отворен въпросът, колко трябва да са големи
извадките, за да бъде това достатъчно. По този повод Х. Парк пише: „Поради
централната гранична теорема допускането за нормалност не представлява про-
блем. ... Когато n1 + n2  30, на практика нормалността не е проблем.”35

Посоченото показва, че този t-тест може да бъде използван, за да се провери
дали разликата в изчислените средни величини на EMBI+ за отделните кризи е
значима. Макар и в различно като концепция изследване, тестът вече е използван
за сравняване на средни стойности от различни подпериоди на EMBI+ от Кристоф
Мозер36.

За да се провери значимостта в таблица 2.2, са изчислени и представени пет t-
теста за пет сравнения поотделно – между средната при кризата в САЩ и средна-
та при всяка една от останалите дефинирани кризи. За всеки от случаите първона-
чално е направен непараметричният тест на Левин за равенство на дисперсиите.
От таблицата се вижда, че при 99%-но равнище на доверие Р-стойността показва
значимост на Левин-теста при всички случаи с изключение на сравнението на кри-
3 3 Lumley, T., P. Diehr, S. Emerson, L. Chen. The Importance of  the Normality Assumption in Large Public

Health Data Sets. // Annual Review of Public Health, Volume 23, 2002, pp. 151–169, p.153.
3 4 Пак там, с. 153.
3 5 Park, H. Comparing Group Means: T-test and One-way ANOVA Using Stata, SAS, R, and SPSS. Indiana

University, 2009.
3 6 Moser, Ch. The Impact of  Political Risk on Sovereign Bond Spreads – Evidence from Latin America.

University of Mianz, 2007.

2
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2
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Таблица 2.2

Резултати от пет t-теста за сравнение между средните аритметични
величини при кризата в САЩ и тези в пет нововъзникващи пазара

зите в САЩ и Аржентина. Това означава, че при тези тестове нулевата хипотеза за
равенство на дисперсиите може да се отхвърли при 99%-но равнище на доверие и при
t-теста трябва да се вземат предвид стойностите при различни дисперсии. За теста
при сравнението на кризите в САЩ и Аржентина нулевата хипотеза за равенство на
дисперсиите не може да се отхвърли при 99%-но равнище на доверие (както се виж-
да, тя дори не може да бъде отхвърлена и при 95%-но равнище на доверие) и при t-
теста трябва да се вземат предвид стойностите при еднакви дисперсии.

Р-стойностите и при петте t-теста показват поотделно статистическа значимост на
разликата между средните аритметични величини при кризата в САЩ и тези в петте
нововъзникващи пазара. Това означава, че разликата между средното равнище на стра-
новия спред по време на кризата, започнала от САЩ, не се дължи на случайност.

Тест на Левин за
равенство на
дисперсиите

t-тест за равенство на средните величини

F
Значи-
мост t

Степени
на

свобода
Значи-
мост

Разлика
в сред-

ните

Стан-
дартна

грешка на
разли-
ката

Криза САЩ – Криза Мексико

при еднакви дисперсии -18,776 243 ,000 -614,654 32,736
при различни
дисперсии

22,172 ,000
-20,820 241,782 ,000 -614,654 29,522

Криза САЩ – Криза Русия

при еднакви дисперсии -8,900 231 ,000 -355,848 39,983
при различни
дисперсии

143,559 ,000
-9,957 206,849 ,000 -355,848 35,740

Криза САЩ – Криза Бразилия 1999

при еднакви дисперсии -31,546 192 ,000 -623,616 19,768
при различни
дисперсии

73,130 ,000
-31,362 143,508 ,000 -623,616 19,884

Криза САЩ – Криза Аржентина

при еднакви дисперсии -12,452 229 ,000 -275,762 22,146
при различни
дисперсии

,441 ,507
-12,304 195,658 ,000 -275,762 22,412

Криза САЩ – Криза Бразилия 2002

при еднакви дисперсии -14,820 257 ,000 -262,608 17,719
при различни
дисперсии

47,093 ,000
-13,333 143,028 ,000 -262,608 19,695
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3. Волатилност на страновия риск
За разлика от показателите за равнище, волатилността (V) на EMBI+ харак-

теризира промяна в оценката на инвеститорите относно страновия риск на нововъзни-
кащите пазари. При промяна на детерминантите на страновия риск инвеститорите
коригират оценката си, в резултат на което се променя и страновият спред и цената
на външното финансиране.

Най-често използваната мярка за степента на променливост на стойностите
на даден статистически ред е стандартното отклонение (наричано още „средно
квадратично стандартно отклонение”37).

За да се откроят моментите с висока волатилност, може да се представи
стандартното отклонение на индекса EMBI+ при 21-дневен подвижен прозорец (rolling
window). Процедурата се състои в изчисляването на стандартното отклонения при
21 поредни значения на индекса. Посоченият прозорец от 21 стойности се преме-
ства последователно с една стъпка (т.е. стойност) напред във времето, за да се
пресметне следващата величина на стандартното отклонение. По този начин се
получава ред със стойности на стандартното отклонение, които характеризират
волатилността. Изчислението става по следната формула:

Формулата представя стандартната концепция за изчисляване на средното
квадратично стандартно отклонение. При нея волатилността се отчита като откло-
нение от средната аритметична величина, в случая – средна аритметична непре-
теглена величина. За всеки следващ прозорец стойността на средната ще е различ-
на, защото и значенията на реда са различни. По този начин се получава динамична
оценка на волатилността, представена на фигура 2.2.

Фигурата е полезна, защото ясно доказва виждането, че волатилността на
страновия спред е най-голяма по време на кризи. Приложение 3 представя други
два метода за динамична оценка на волатилността на индекса. Те също потвържда-
ват посоченото становище. Приложение 4 разграничава динамиката на волатилно-
стта по време на шестте дефинирани кризи.

За да се сравни волатилността по време на различните кризисни моменти,
обаче е по-целесъобразно да се изчисли цялостна стойност на стандартното откло-
нение за величините на EMBI+ за конкретната криза. По този начин използваната
средна ще е постоянна стойност за целия период. Формулата не се различава от
вече посочената.

Чрез намирането на стандартните отклонения за отделните кризи ще се даде
отговор на два основни въпроса. Първият е доколко оценката на страновия риск от
страна на инвеститорите на световните финансови пазари е била постоянна. На
статистически език въпросът е доколко стойностите на индекса се придържат към
3 7 Вж. Радилов, Д., Д. Косева, Ч. Русев. Въведение в статистиката. Варна: Наука и икономика, 2003, с.

110.
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Фиг. 2.2. Стандарно отклонение на EMBI+ при 21-дневен
подвижен прозорец (в б.т.)

дадено средно равнище. Вторият въпрос е свързан с третия показател за равнище
на страновия риск, изчислен в предходната точка. Той е доколко намерените сред-
ни аритметични непретеглени величини адекватно отразяват равнището за даде-
ния период. Колкото по-малка е волатилността през даден кризисен период, толко-
ва по-постоянна е била оценката на инвеститорите за страновия риск и също така
средната, изразяваща равнището на риска, по-адекватно го отразява.

Сравнението на средните квадратични стандартни отклонения  за отделните
периоди на финансова криза показва следното, като в скобите са конкретните вели-
чини в базисни точки, закръглени до цяло число:

По отношение на кризите, започнали от конкретна страна, спадаща към гру-
пата на нововъзникващите пазари, най-голяма волатилност се наблюдава при рус-
ката криза. Стойността е значително по-голяма от останалите. На второ място е
мексиканската криза, която по стойност също значително се различава от следва-
щите кризи. Най-малка е волатилността при аржентинската и двете бразилски кри-
зи. Във времето не е налице тенденция по отношение на стойността на волатилно-
стта, каквато беше регистрирана при равнището на страновия риск.

Непараметричният тест на Левин, представен в таблица 2.2, показва, че раз-
ликата между дисперсиите при американската и останалите кризи е статистически
значима и не се дължи на случайност. Единственото изключение е при сравнението
с аржентинската криза. Въпреки това факт е, че по стойност на волатилността

2002 1999

(364) (289) (173)

(161) (112) (91)
RUS MEX USA

ARG BRA BRA

  

  

  
  
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американската криза се нарежда по средата (на трето място). Това означава, че по
този показател, за разлика от равнището на странови риск, няма откроимо различие
в сравнение с всички останали кризи, започнали от конкретна страна от групата на
нововъзникващите пазари.

Намерените стойности отговарят и на двата поставени въпроса. В сравните-
лен план най-постоянна оценката за страновия риск на нововъзникващите пазари е
била по време на бразилските кризи. Освен това при тях средната аритметична
най-адекватно отразява равнището на страновия риск. От друга страна, най-про-
менлива е била оценката при руската криза, което говори за най-динамично проме-
нящи се детерминанти на страновия риск, а стойностите на EMBI+ в най-малка
степен са групирани около средната аритметична величина, като индикатор за рав-
нището на риска. Американската криза остава по средата (на трето място).

В своята книга „Статистически методи за анализ на временни редове” Чав-
дар Русев представя друг начин за характеризиране на волатилността – чрез „сред-
ноквадратична флуктуация”38. Логиката е подобна, както при стандартното от-
клонение, но волатилността (V) се характеризира като отклонение не от средната, а
от тренда. В настоящото изследване формулата има следния вид:

Намирането на средноквадратичната флуктруация (s) би показало доколко по
време на отделните кризи има ясен тренд в оценката на инвеститорите по отношение
на страновия риск. По-ниските стойности биха свидетелствали за по-малки отклоне-
ния от тренда, т.е. за по-ясно изразен тренд. Резултатите са следните, като отново в
скобите са конкретните величини в базисни точки, закръглени до цяло число:

Вижда се, че стойностите се различават от тези на средно квадратичното
стандартно отклонение. Най-голяма е волатилността отново при руската и мекси-
канската криза, но останалите кризи са подредени по различен начин. Следва бра-
зилската криза от 1998–99 г., а американската остава на четвърто място. Най-ясно
изразен тренд е налице при аржентинската и бразилската криза от 2002 г.

4. Увеличение на страновия риск
В предходните подточки беше изследвано доколко по време на финансовите

кризи със системно значение, започнали от дадена страна в последните 16 г., инве-
ститорите считат нововъзникващите пазари за рискови и доколко тази оценка е
постоянна. Съществува още един интересен аспект от характеризирането на страно-

1999

2002

(99) (93) (63)

(61) (46) (33)
s s s

s s s
RUS MEX BRA

USA ARG BRA

  

  

3 8 Русев, Ч. Статистически методи за анализ на временни редове. Варна: Наука и икономика, 1999, с. 26.
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вия риск по време на кризите – степента на увеличение. За разкриването на особе-
ностите в тази насока се изчисляват три показателя – единият представя скоростта
на нарастването, а останалите два са свързани с размера на увеличението.

Скоростта на увеличението на страновия спред показва доколко неочаквани
за инвеститорите са били кризите. По-плавното нарастване не говори за голяма
изненада. От друга страна, бързото увеличение показва голяма степен на неочак-
ваност, резултираща в рязка корекция в оценката за страновия риск.

Оценяването на скоростта на увеличение може да се осъществи чрез изчисля-
ването на средногеометричен темп на прираст (GR) в проценти. Периодът, за
който се намира темпът на прираст, се дефинира като се вземе предвид възходящата
част от тренда (от началното до максималното значение на трендовите стойности)
за всяка идентифицирана криза. Изчислението на средногеометричния темп на при-
раст на Ходрик-Прескот тренда на индекса EMBI+ се извършва по формулата:

По-големите стойности на прираст свидетелстват за по-голяма скорост на
увеличение на страновия риск. Изчислените стойности показват средно с какъв
процент се увеличава страновия спред по време на възходящата фаза на индекса
по време на съответната криза.

Резултатите от сравнението са показани по-долу, като в скоби са записани
процентите на прираст за отделните кризи.

Най-голяма е стойността по време на американската криза, което означава,
че конкретното развитие на кризата е било най-неочаквано в сравнение с останали-
те. В този смисъл кризата се различава от всички останали, започнали от конкрет-
на страна – нововъзникващ пазар. Следват руската и мексиканската криза, а ар-
жентинската и двете бразилски са били в най-малка степен неочаквани за инвести-
торите. По отношение на кризите с начало нововъзникващ пазар може да се каже,
че всяка криза е специфична и не се откроява тенденция във времето.

Остава открит въпросът, какъв е бил размерът на корекцията на оценката за
страновия риск. За да се провери това, може да се изчисли размерът на абсолют-
ното увеличение на индекса (AI) като разлика между максималната стойност на
EMBI+ за конкретния период на криза и началната стойност за същия период.

Този показател представя абсолютното нарастване на страновия спред в ба-
зисни точки. Сравнението между кризите показва следното, като в скобите е запи-
сана конкретната стойност за съответната криза:

GR =                                                  x 100

2002 1999

(1,23%) (1,09%) (0,70%)
(0,44%) (0,39%) (0,25%)

USA RUS MEX

BRA ARG BRA

GR GR GR
GR GR GR

  

  

AI = max EMBI+ – EMBI+
1
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Най-голямо абсолютно увеличение е налице при руската и мексиканската
криза. Стойностите между двете са близки, но те коренно се различават от остана-
лите кризи. Това различие намира израз във факта, че към началния спред по до-
ходността (4,86% за руската и 7,53% за мексиканската криза) се добавя увелича-
ване на цената на заемните средства в сравнение с дълговите инструменти на пра-
вителството на САЩ с около 12%, което е значителна стойност. Както се вижда от
сравнението, при останалите кризи това нарастване е с не повече от 6%, т.е. напо-
ловина по-ниска стойност. Най-малка корекция на оценката за страновия риск ин-
веститорите правят по време на аржентинската и двете бразилски кризи.

По отношение на кризите, започнали от конкретна страна –нововъзникващ
пазар, е налице съответствие между степента на неочакваност на развитието на
кризите и размера на корекцията на оценката за страновия риск. Колкото по-нео-
чаквани са събитията, толкова по-голяма е корекцията. Единственото изключение
е размяната на последните две места между аржентинската и бразилската криза
от 1998–99 г.

Съпоставянето на американската и останалите кризи, започнали от конкретна
страна – нововъзникващ пазар, показва, че въпреки че скоростта на увеличение при
американската криза е най-голяма, размерът на корекцията се нарежда едва на
трето място и то със значителна разлика в сравнение с кризите на първите две
места.

Интересно е да се отбележи и друг факт. Началната стойност на страновия
спред при американската е най-ниска в сравнение с останалите кризи. Ако корекци-
ята на оценката за страновия риск започва от по-ниска начална величина, това
показва, че инвеститорите не са оценявали високо риска преди това. Най-ниската
начална стойност при американската криза (306 б.т.) в този смисъл потвърждава
тезата, че развитието на американската криза е било най-неочаквано за инвестито-
рите на световните финансови пазари.

Както и при показателите за равнище, и тук е нужно да се изчисли показател,
който да отразява трендовите стойности, защото е възможно максималната стой-
ност на EMBI+ за отделен период да е моментно изключение от общата тенден-
ция. Намирането на размера на абсолютното трендово увеличение (ATI) би
премахнало подобна неточност, ако тя съществува.

Показателят показва разлика между началната и максималната величина в
тренда, т.е. изчисляването става по формулата:

Сравнението между кризите показва следното, като в скобите е представена
конкретната стойност (закръглена до цяло число) за съответната криза:

2002 1999

(1211) (1171) (559)
(402) (332) (227)

RUS MEX USA

BRA BRA ARG

AI AI AI
AI AI AI

  

  

2002 1999

(887) (796) (424)
(348) (132) (116)

RUS MEX USA

BRA BRA ARG

ATI ATI ATI
ATI ATI AI

  

  

ATI = max EMBI + trend – EMBI + trend
1
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Сравнението между изчислените величини потвърждава изводите, направени
при предходния показател, т.е. не е налице изкривяване, защото трендовото увели-
чение показва същите тенденции. Подредбата на кризите е същата, като пропорци-
ите на разликите в голяма степен се запазват. Тъй като са трендови стойности,
величините за руската и мексиканската криза са по-ниски, но отново значително се
различават от останалите кризи. Американската криза е на трето място, а най-
ниско абсолютно трендово увеличение има при аржентинската и двете бразилски
кризи.

5. Обобщаване на емпиричните резултати
Страновият риск намира израз в страновия спред, който показва тази част от

промяната на цената на външното финансиране, която се дължи на специфичните за
дадена страна или група страни фактори. Емпиричното изследване на равнището,
волатилността и степента на увеличение на страновия риск на нововъзникващите
пазари по време на финансовите кризи в последните 16 г. със системно значение,
които започват от конкретна страна от групата на нововъзникващите пазари, както
и по време на кризата, започнала от САЩ, показа различията в усещането на инве-
ститорите по отношение на страновия риск. В таблица 2.3 са представени обобще-
ните резултати от ранжирането на отделните кризи чрез сравнението на отделни
аспекти на страновия риск на базата на страновия спред.

Глава ІІІ. Нетни капиталови потоци към нововъзникващите пазари
Изложението в предходната точка разкри спецификата в равнището, волатил-

ността и степента на увеличение на страновия риск по време на дефинираните кри-
зи. Методологията се базирана на факта, че страновият риск увеличава цената на
външното финансиране поради повишаването на рисковата премия в лихвените про-
центи. Увеличаването на лихвеното равнище, което се дължи на специфични стра-
нови фактори, намира израз в страновия спред, т.е. страновият риск се проявява
чрез страновия спред.

Освен върху цената на външното финансиране страновият риск влияе и върху
международното движение на капитали. Когато има по-голям риск дебиторите да
не могат да посрещнат задълженията си, инвеститорите стават по-предпазливи. В
резултат на това капиталовите потоци към дадена страна или група страни намаля-
ват, престават или стават отрицателни (т.е. има отлив на капитали). По този начин
страновият риск оказва влияние върху посоката и размера на капиталовите потоци.

По време на финансови кризи се увеличава страновият риск, повишава се
цената на външното финансиране и се променя посоката и размерът на капиталови-
те потоци. Суверенният риск е основно обяснение (заедно с асиметрията на инфор-
мацията и факторите, влияещи върху производствената структура) и на познатия в
литературата „парадокс на Лукас” (Lucas paradox)39. Парадоксът се състои в на-

39  Reinhart , С., K. Rogoff. Serial Default and the „Paradox” of Rich to Poor Capital Flows. // NBER Working
Paper No. 10296, NBER, 2004.
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Кризи
Показател Озна-

чение Мек-
сико Русия

Бра-
зилия
1999

Аржен-
тина

Бра-
зилия
2002

САЩ

Показатели за равнище
Максималната
стойност на
EMBI+

max
EMBI+ 1 2 3 4 5 6

Максималната
стойност на
Ходрик-Прескот
тренда на EMBI+

max
EMBI+
trend

1 2 3 4 5 6

Средната
аритметична
непретеглена
величина на
EMBI+

2 3 1 4 5 6

Показатели за волатилност
Средно
квадратично
стандартно
отклонение

σ 2 1 6 4 5 3

Средноквадрати
чна флуктуация s 2 1 3 5 6 4

Показатели за степен на увеличение
Средногеометри
чен темп на
прираст

GR 3 2 6 5 4 1

Размер на
абсолютното
увеличението

AI 2 1 5 6 4 3

Размер на
абсолютното
трендово
увеличение

ATI 2 1 5 6 4 3

Таблица 2.3

Ранжиране на кризите със ситемно значение, започнали
от конкретна страна, по показатели, изчислени в разработката

Забележка: Кризите са ранжирани по стойност на отделните показа-
тели, като при най-висока стойност кризата се поставя на 1-во място, а при
по-ниска стойност – на съответното място до 6-та позиция включително.
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блюдението на Роберт Лукас, че капиталовите потоци не се насочват от развитите
към развиващите се страни (въпреки по-високата доходност в тези страни)40.

Различия в спецификата на отделните видове капиталови потоци съществува.
Предходната точка изследва страновия риск на базата на дългови инструменти,
т.е. анализът засяга дълговите потоци. Въпреки това страновият спред е релеван-
тен и по отношение на инвестициите в дялови инструменти. По този повод С. Иран-
зо пише следното: „Когато равнището на страновия риск по дълговите инструменти
на дадена страна е високо, то следва, че и дяловите инструменти също съдържат
значително равнище на страновия риск и обратното.”41 Това е факт, защото рискът
по дълговите и по дяловите инструменти са тясно свързани42. Нещо повече инвес-
титорите използват страновия риск по дълговите инструменти, за да оценят този по
дяловите. А. Дамодаран пише в тази връзка следното: „Анализаторите, които из-
ползват дефолт спредовете като мярка за страновия риск, обичайно ги добавят
към цената и на дяловите, и на дълговите инструменти на всяка компания, която се
търгува в дадена страна.”43 Фактът, че страновият риск влияе върху всички видове
капиталови потоци се доказва и от емпиричните изследвания44.

Настоящата разработка разглежда общо групата на нововъзникващите паза-
ри, поради това и използваната информация за капиталовите потоци трябва да е
агрегирана. Обобщени данни за нетните капиталови потоци към нововъзникващите
пазари се представят от три институции – Институтът по международни финанси,
Световната банка в изданието Global Development Finance и Международния валу-
тен фонд. Методологията и на трите институции е свързана със статистиката на
платежния баланс. В настоящото изследване се използват данни от първите две.
Интерес представляват частните инвестиции, защото официалното финансиране до
голяма степен не функционира на базата на пазарни принципи.

Фигура 3.1 представя графично връзката между размера на капиталовите и
този на страновия риск. Вижда се, че в годините, в които страновият риск е висок (в
резултат от финансовите кризи), и дълговите инвестиции, и инвестициите в дялови
инструменти имат по-ниски стойности. Това подкрепя твърдението, че по време на
финансови кризи се увеличава страновият риск, повишава се цената на външното
финансиране и намалява размерът на капиталовите потоци.

Фигура 3.2 дава по-детайлна информация за размера на нетните частни капи-
талови потоци към нововъзникващите пазари за периода 1994–2009 г. По отноше-
ние на общото нетно частно финансиране се вижда, че няма голяма разлика между
инвестициите в годините на кризите с начало нововъзникващ пазар. През 1998, 1999
и 2001 г. нетните частни капиталови потоци са в размер малко по-малък от 200
4 0 Lucas, R. Why doesn’t Capital Flow from Rich to Poor Countries?. // American Economic Review, Vol. 80,

pp. 92–96, 1990.
4 1 Iranzo, S. Delving Into Country Risk. // Occasional Paper No. 0802, Bank of Spain, 2008, p. 13.
4 2 За повече информация виж Damodaran, A. Equity Risk Premiums: Determinants, Estimation and

Implications. Stern School of Business, 2008.
4 3 Damodaran, A. Measuring Company Exposure to Country Risk: Theory and Practice. Stern School of

Business, 2003, p. 9.
4 4 Вж. например Das, U., M. Papaioannou, C. Trebesch. Sovereign Default Risk and Private Sector Access

to Capital in Emerging Markets. // IMF Working Paper No. 10/10, IMF, 2010.
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Източник: Институт по международни финанси, Global Development
Finance, Джей Пи Морган.

Фиг. 3.1. Нетни частни капиталови потоци към нововъзникващите
пазари (в млрд. щат. дол., лява скала) и EMBI+ (в б.т., дясна скала)

за периода 1994–2009 г.

Източник: Институт по международни финанси (данни за 1994–1995,
2009), Global Development Finance (данни за 1996–2008).

Фиг. 3.2. Нетни частни капиталови потоци към нововъзникващите
пазари за периода 1994–2009 г. (в млрд. щат. дол.)
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млрд. щат. дол. Най-малка е стойността за 2002 г. (154,9 млрд. щат. дол.), а малко
по-големи са цифрите за 1994 г. (164,5 млрд. щат. дол.) и за 2000 (178,1 млрд. щат.
дол.). Изключение с по-висока стойност прави 1995 г. (231,1 млрд. щат. дол.).

От друга страна, е налице сериозна разлика в размера на нетните частни ка-
питалови потоци между годините на кризите с начало нововъзникващ пазар и пери-
ода 2007–2009 г. По време на кризата, започнала от САЩ, те са в пъти по-големи.
Това е още едно доказателство, че по време на кризата, започнала от развита стра-
на, инвеститорите не считат нововъзникващите пазари за толкова рискови, колкото
по време на кризите с начало нововъзникващ пазар.

По отношение на нетното частно дългово финансиране се вижда, че то е зна-
чително по-малко от инвестициите в дялови инструменти. За годините на финансо-
ви кризи, започнали от нововъзникващ пазар, размерът на този вид финансиране не
се различава значително. През 2000 и 2002 г. то е отрицателно, а през 1999 г. е
малко над нулата. През 1998 и 2001 г. е малко по-голямо – съответно 20,5 млрд.
щат. дол. и 26 млрд. щат. дол., но като цяло стойностите са ниски. Единствено през
1995 г. нетното частно дългово финансиране е по-голямо (100,9 млрд. щат. дол.).

Нетните частни дългови потоци към нововъзникващите пазари са няколко пъти
по-големи през периода 2007–2009 г. През 2007 г. те дори са по-големи от преките
чуждестранни инвестиции (ПЧИ). През 2008 г., в която се повишава страновият
риск, дълговото финансиране е над два пъти по-голямо дори от това през 1995 г.

Нетни частни инвестиции в акции и други дялови инструменти показват по-
малка волатилност от инвестициите в дълг. Това се дължи най-вече на стойностите
на ПЧИ, които са по-стабилният компонент в сравнение с портфейлните инвести-
ции. Този вид капиталови потоци също показва приблизително близки стойности по
време на кризите, започнали от нововъзникващ пазар и са около три пъти по-големи
като размер по време на американската криза.

Чрез страновия риск може да се обяснят и разликите в размера между отдел-
ните типове капиталовите потоци. Това, което се вижда от данните е, че за всички
години инвестициите в дялови инструменти са повече като абсолютна стойност от
тези в дълг. От друга страна, ПЧИ са основният компонент на тези инвестиции,
като за почти всички години техният размер превишава дълговото финансиране.

Обяснението може да се търси във факта, че при дълговото финансиране
отговорността за обслужването на задълженията пада единствено върху дебитора.
При инвестициите в дялови инструменти инвеститорът споделя тази отговорност,
защото е и собственик, т.е. в този случай той има по-голям контрол, а също така
намалява и асиметрията на информацията. Резултатът е, че инвеститорът получа-
ва по-голяма сигурност, че ще получи дължимите плащания, например под форма-
та на дивиденти.

Всичко посочено важи в много по-голяма степен за ПЧИ. Освен че са под
формата на собственост, те са дългосрочен тип финансиране, което има и редица
положителни ефекти за получателя и икономиката като цяло (внасяне на ноу-хау, на
технологии, засилване на експортния потенциал, създаване на работни места, уве-
личаване на производителността и др.). Тези ефекти допринасят за благоприятна
икономическа среда и за повишаване на кредитоспособността на икономическите
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агенти. Освен посоченото ПЧИ в по-голяма степен стимулират брутното капита-
лообразуване в икономиката за сметка на използването на финансирането за теку-
що потребление, което е допълнителен фактор за подобряване на икономическата
среда и повишаване на кредитоспособността.

Заключение
Настоящата студия изследва връзката между финансовите кризи и страновия

риск на нововъзникващите пазари. По време на финансови кризи се увеличава стра-
новият риск, повишава се цената на външното финансиране и се намалява нетният
размер на капиталовите потоци. Чрез анализа на промяната в лихвеното равнище и
в размера на външното финансиране на нововъзникващите пазари изследването
извежда спецификата на страновия риск и неговото проявление по време на финан-
совите кризи със систематично значение през последните 16 г., започнали от конк-
ретна страна.

В резултат на проведеното изследване се достигна до следните основни изво-
ди по отношение на сравнението на поведението на страновия спред по време на
отделните кризи. Представянето на изводите следва логиката на изследването –
три направления (равнище, волатилността и степента на увеличение на страновия
риск), всяко от които се разглежда на две равнища (кризи, започнали от нововъзник-
ващ пазар, и американската криза).

Изводи по отношение на равнището на страновия риск:
– При кризите, започнали от нововъзникващ пазар:

• Налице е ясна тенденция към намаляване на равнището на страновия риск
във времето. При всяка следваща криза инвеститорите не считат но-
вовъзникващите пазари за толкова рискови, колкото по време на предход-
ните кризи.

– При кризата, започнала от развита страна:
• Съществува статистически значимо различие между равнището на стра-

новия риск при двата вида кризи. Когато кризата започва от развита стра-
на, инвеститорите не считат нововъзникващите пазари за толкова риско-
ви, колкото в случаите, в които кризата започва от страна, спадаща към
групата на нововъзникващите пазари.

Изводи по отношение на волатилността на страновия риск:
– При кризите, започнали от нововъзникващ пазар:

• Това доколко постоянна е оценката на инвеститорите за страновия риск
на нововъзникващите пазари не зависи от неговото равнище по време на
конкретната криза.

• При постоянството на оценката за страновия риск няма ясно изразена
тенденция, т.е. налице е специфика за отделните кризи.

– При кризите, започнали от започнала от развита страна
• Това, доколко постоянна е оценката на инвеститорите за страновия риск

на нововъзникващите пазари, не зависи от това, дали кризата започва от
тази група страни, или от развита икономика.



392

Изводи по отношение на степента на увеличение на страновия риск:
– При кризите, започнали от нововъзникващ пазар:

• Степента на неочакваност на развитието на кризите е специфична за от-
делните периоди, т.е. не съществува тенденция във времето.

• Налице е съответствие между степента на неочакваност на развитието
на кризите и размера на корекцията на оценката за страновия риск. Колко-
то по-неочаквани са събитията, толкова по-голяма е корекцията.

– При кризата, започнала от развита страна:
• Развитието на кризата, чието начало е от развита икономика, е било най-

неочаквано за инвеститорите.
• От друга страна обаче, корекцията на оценката не е била най-голяма в

сравнение с останалите кризи.
Анализът на размера на капиталовите потоци към нововъзникващите пазари

показа, че в годините, в които страновият риск е висок (в резултат от финансовите
кризи), и дълговите инвестиции, и инвестициите в дялови инструменти имат по-
ниски стойности. Размерът на нетните капиталовите потоци не се различава значи-
телно в годините на кризите с начало нововъзникващ пазар. От друга страна, е
налице сериозна разлика между годините на кризите с начало конкретна страна от
групата на нововъзникващите пазари и периода 2007–2009 г.

Поставената в началото на студията хипотеза се потвърждава. По време на
кризата, започнала от развита страна (в случая САЩ), инвеститорите на световни-
те финансови пазари имат различно усещане за страновия риск на нововъзниква-
щите пазари в сравнение със съвременните кризи, които започват от конкретна
страна, спадаща към групата на нововъзникващите пазари. Изследването показа,
че размерът на страновия риск по време на американската криза е най-нисък в
сравнение с останалите, кризата е била най-неочаквана, т.е. страновият риск на
нововъзникващите пазари се увеличава най-бързо, и размерът на нетните капита-
ловите потоци е в пъти по-голям в сравнение с останалите кризи.
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Приложение 1

Класификацията на детерминантите на страновия спред

В таблица 1.А е дадена класификацията на Н. Собриньо на детерминантите на
страновия спред (измерен чрез спреда по доходността на ДЦК). Тази класификация
е опит за обобщаване на детерминантите, посочени в различни изследвания45.

Таблица 1.А

Класификация на Н. Собриньо на детерминантите на страновия спред

4 5 Вж. Sobrinho, N. Sovereign Risk in Developing Countries. University of California, Los Angeles, 2004.

Показател Описание
Зависимостта
между спреда
и показателя

1. Характеристики на дълговите инструменти

размер на
главницата

По-големите емисии се свързват с по-малки спредове поради
икономиите от мащаба при маркетинга и дистрибуцията, както и
поради факта, че по-големите емисии притежават по-висока
ликвидност на вторичния пазар.

–

матуритет
При дългосрочните инструменти, поради дългия период на
използване на средствата от страна на дебитора, е по-вероятно те да
носят по-голяма доходност за инвеститора.

+/–

тип на
пласирането на
инструмента

Направени са изследвания в тази насока както за държавния, така
корпоративния дълг. При частното пласиране има по-малки
изисквания по отношение на разкриването на информация, т.е. се
характеризират с по-малко налична информация относно
способността на емитента да обслужва дълга. Това предполага по-
голям спред при частното и по-малък при публичното паласиране.

2. Характеристики на дебитора

вид на
дебитора

Дебиторът може да е държава или да принадлежи на частния
сектор. Съгласно доктрината за суверенния таван фирмите от
частния сектор не могат да имат по-висок кредитен рейтинг от
суверенния рейтинг на страната, към която принадлежат и в която
извършват дейността си. В този смисъл спредът по суверенния дълг
е по-малък.

географското
разположение
на дебитора

Различните географски региони предполагат различна среда за
извършване на икономическата дейност.

3. Преки измерители на кредитоспособността
3.1. Индикатори за платежоспособност

отношение
размер на
външния дълг/
БВП

В специализираната литература този показател се счита за основен
индикатор за платежоспособността. Колкото по-голямо е
отношението, толкова по-голям е рискът да се изпадне в
неплатежоспособност.

+

степен на
отвореност на
икономиката

Измерва се чрез отношението външнотърговски оборот/БВП. При
по-малка степен на отвореност страната би изгубила по-малко, що
се отнася до търговските потоци, при появата на невъзможност за
обслужване на външния дълг. По този начин може да се намали
желанието на дебитора да бъде добросъвестен платец.

–
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доход на глава
от населението

По-високите доходи предполагат по-малка вероятност кредиторът
да не получи дължимите плащания, т. е. при по-висок доход спредът
е по-нисък. Обслужването на суверенния дълг също се облекчава,
защото се увеличава данъчната база, т. е. увеличават се данъчните
приходи, част от които се използват за обслужването на държавния
дълг. По-високите доходи са индикатор и за по-голяма политическа
стабилност, което също благоприятства обслужването на дълга.

–

прираст на
реалния БВП

По-големият икономически растеж предполага наличието на повече
средства, което от своя страна носи повече сигурност относно
обслужването на дълга. По-големият икономически растеж
резултира и в по-силна фискална позиция, което носи сигурност
относно посрещането на задълженията.

–

салдото по
текущата
сметка (в % от
БВП)

Голям перманентен дефицит по текущата сметка предполага
значително увеличаване на задлъжнялостта. Подобен дефицит
означава, че икономиката в голяма степен разчита на капитали
отвън, което я прави по-зависима и по-уязвима от външни шокове.
Всичко това предполага по-голяма несигурност при обслужването
на дълга. От друга страна, излишъкът по текущата сметка означава,
че се намалява задлъжнялостта, както и външната зависимост.

– (за
излишък) /

+ (за
дефицит)

3.2. Индикатори за ликвидност
отношение
разходи по
обслужване на
външния
дълг/нетни
международни
валутни
резерви

Този показател обвързва капиталовите потоци по амортизацията на
дълга със запаса от валутни резерви. Индикаторът е изключително
важен за определяне на краткосрочната възможност на дебитора да
посрещне задълженията си. Колкото по-големи са разходите спрямо
резервите, токова по-голяма е вероятността от отказ от плащане.

+

отношение
разходи по
обслужване на
външния
дълг/износ

Отношението обвързва амортизацията на дълга с един от основните
стабилни източници на международни валутни резерви, т.е.
обвързва изходящите с входящите парични потоци. Колкото по-
голям е притокът на валута, толкова по-малко проблеми би срещнал
дебиторът, особено в краткосрочен план, при обслужването на
дълга. Освен това по-големият приток на валута повишава
резистентността към външни шокове.

+

3.3. Mакроикономически индикатори

инфлация

Инфлацията показва на инвеститорите качеството на макроиконо-
мическия мениджмънт и особено качеството на паричната политика.
Някои правителства прибягват до монетаризиране на бюджетните
дефицити и инфлационен данък. Подобен подход не само влошава
икономическата среда, но и води до политическа нестабилност.

+

бюджетното
салдо (в % от
БВП)

Бюджетното салдо е индикатор за стабилността на публичните
финанси. Бюджетният дефицит има като резултат или увеличаване
на държавния дълг, или увеличаване на паричното предлагане.
Поддържането на подобни дефицити намалява способността за
обслужване на дълга. Слабата фискална позиция предполага и по-
голяма уязвимост от външни шокове. От друга страна, бюджетният
излишък повишава възможностите за посрещане на задълженията и
осигурява по-голяма устойчивост на външни шокове.

– (за
излишък) /

+ (за
дефицит)

темп на
девалвация на
местната
валута

Девалвацията може да бъде използвана, за да се преодолее дефицит
по текущата сметка. Въпреки че може да увеличи доходите на
износителите в краткосрочен план, тя крие риск дебиторите да не
покрият задълженията си към външните кредитори. Особено голям
е рискът за нетъргуемия сектор в икономиката поради увеличението
на размера на дълга в местна валута.

+
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политически
бизнес цикли

Някои правителства използват макроикономическата политика, за
да манипулират макроикономическите променливи преди избори и
да увеличат шанса си да останат на власт. Те се намесват, за да
създадат изкуствено положителна страна на бизнес цикъла чрез
нива на безработицата под естествената и икономически растеж над
потенциалния. Следизборният период, от своя страна, се
характеризира с рестрикция в паричната и фискалната политика,
намаляване на икономическия растеж и по-висока безработица, като
тази негативна страна на цикъла продължава сравнително по-дълго
от положителната. Политическото създаване на подобни бизнес
цикли внася по-голяма несигурност в макроикономическия климат в
дадена страната.

+

3.4 Индикатори за репутация

кредитна
история

Наличието на проблеми по обслужването на дългове в миналото
значително намаляват достъпа на дебитора до международните
капиталови пазари. Това е така, понеже инвеститорите включват
подобна информация за определяне на риска за много дълъг период.

+

кредитен
рейтинг

Оказва влияние както на търсенето на външен дълг, така и на цената
му. Кредитният рейтинг синтезира в себе си оценката за
възможността и желанието на дебитора да обслужва редовно
задълженията си.

–

4. Външни фактори
международно
лихвено
равнище

Консенсус относно влиянието на международното лихвено равнище
в икономическата литература няма. Повечето от изследователите
посочват, че не само нивото, но и промените на лихвените проценти
в световен мащаб влияят в определена посока на спреда.

+/–

шоковете в
условията на
търговия

Някои външните шокове сериозно засягат показателя условията на
търговия за отделни страни или група страни. Намаляването на
условията на търговия и платежоспособността и ликвидността на
икономическите субекти.

+

Усещането на
инвеститорите
за риск

Много изследователи смятат, че промяната в усещането на
инвеститорите за риск, особено що се отнася до дълга на
нововъзникващите пазари, може сериозно да промени страновата
насоката на портфейлните инвестиции в инструменти оценени с
един и същи кредитен рейтинг.

+

зараза

Възможно е разпространението на негативни ефекти дори и без
налична промяна на основните макроикономически променливи.
Ефектите могат да са налице поради финансова паника, стадно
поведение, загуба на доверие, промяна в усещането на
инвеститорите за риск и др.

+
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Приложение 2

Странови спред на нововъзникващите пазари, измерен чрез EMBI+,
за отделните периоди на кризи, дефинирани в изследването

Фиг. 2.А Оригинални и трендови стойности на EMBI+ по време
на отделните периоди на кризи дефинирани в изследването

(в базисни точки)
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Приложение 3

Волатилност на EMBI+ за целия период на индекса

Освен по посочения в основния текст начин съществуват и други методи за
изчисляване на волатилността. В Глобалния доклад за финансовата стабилност за
2002 г. служителите на МВФ представят волатилността (V) на EMBI+ графично на
базата на стандартното отклонение, но на логаритмичната промяна на индекса в
проценти спрямо предходния ден. Графиката по-долу представя стандартно откло-
нение на логаритмичната промяна на EMBI+ спрямо предходния ден при 21-дневен
подвижен прозорец (в процент), като за изчислението на данните се използва фор-
мулата:

Фиг. 3.А. Стандартно отклонение на логаритмичната промяна
на EMBI+ спрямо предходния ден при 21-дневен подвижен прозорец

за периода 03.01.1994–10.06.2010 г. (в %)

Представените два метода отчитат волатилността като отклонение от сред-
ната стойност. Възможно е тя да се представи на базата на флуктуацията около
тренда. В настоящата разработка трендът се отчита с помощта на Ходрик-Пре-
скот филтър. В този смисъл флуктуацията се състои в отклоненията от тренда, т.е.
в стационарния компонент при изчисляването на филтъра:



398

Абсолютните отклонения от тренда на EMBI+ показват подобна времева ха-
рактеристика, както и останалите два метода – по време на кризите волатилността
е най-голяма.

Визуално волатилността на EMBI+, дефинирана като флуктуация около трен-
да за целия период на индекса, е представена на фиг. 3.Б.

Фиг. 3.Б. Флуктуация на EMBI+ около тренда за периода
03.01.1994–10.06.2010 г. (в б.т.)

Предимство при този начин на представяне на волатилността е, че се отчита
знакът на отклонението, т.е. дали е налице намаление или увеличение спрямо трен-
довата стойност.

V = EMBI+ – EMBI+ trend
tt
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Приложение 4

Волатилност на EMBI+ за отделните периоди на кризи, дефинирани
в изследването

Фиг. 4.А. Стандартно отклонение на EMBI+ за отделните периоди на
кризи, дефинирани в изследването при 10-дневен подвижен прозорец

(в базисни точки)
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FINANCIAL  CRISES  AND  COUNTRY  RISK  OF  EMERGING  MARKETS

Assist.  Prof.  Veniamin  Todorov

Abstract

The present study examines the connection between the financial crises and the country risk
of emerging markets. In time of financial crises there is an increase in country risk, a rise in the price
of external financing and a decrease in the net volume of capital flows. Through an analysis of the
change in interest rates and the amount of external financing of emerging markets, the work outlines
the specificity of country risk and its manifestation during financial crises of systemic significance
in the past 16 years, which started from a particular country. The study shows that in time of a crisis
that begins in a developed country, the investors on the global financial markets get a different
sense of the country risk of the emerging markets in comparison with contemporary crises, which
begin from a particular country, belonging to the group of the emerging markets. The level of the
country risk during the American crisis is lowest in comparison with the rest, the crisis was least
anticipated, i.е. the country risk of emerging markets increases fastest of all, and the volume of the
net capital flows turns out to be times bigger compared to the rest of the crises.
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FINANZKRISEN  UND  LÄNDERRISIKO  BEI  EMERGING  MARKETS

Ass.  Veniamin  Todorov

Zusammenfassung

Die Studie untersucht den Zusammenhang zwischen den Finanzkrisen und dem Länderrisiko
bei Emerging Markets. Zu Zeiten von Finanzkrisen steigt das Länderrisiko sowie der Preis der
Außenfinanzierung, wobei der Netto-Kapitalzufluss sinkt. Durch die Analyse der Veränderung der
Zinslage und der Höhe der Außenfinanzierung der Emerging Markets definiert die Studie die
Besonderheiten des Länderrisikos und seiner Wirkungen bei Finanzkrisen von systematischer
Bedeutung in den letzten 16 Jahren, die von einzelnen Ländern ausgegangen sind. Die Untersuchung
zeigt, dass in der Zeit einer Krise, die von einem hoch entwickelten Land ausgeht, die Investoren
der Finanzmärkte weltweit eine anderes Empfinden über das Länderrisiko der Emerging Markets
haben, im Vergleich zu modernen Krisen, die von einem einzelnen Land ausgehen, das zu den
Emerging Markets zählt. Das Länderrisiko während der amerikanischen Krise ist im Vergleich zu den
anderen das niedrigste, die Krise war am wenigsten erwartet, d. h. das Länderrisiko der Emerging
Markets wächst am schnellsten, und der Netto-Kapitalzufluss ist mehrfach größer im Vergleich zu
den anderen Krisen.

ФИНАНСОВЫЕ  КРИЗИСЫ  И  ГОСУДАРСТВЕННЫЙ  РИСК
В  СТРАНАХ  ВНОВЬ  ВОЗНИКАЮЩИХ  РЫНКОВ

Асс.  Вениамин  Тодоров

Резюме

Цель настоящей работы – исследование связи между финансовыми кризисами и госу-
дарственным риском вновь возникающих рынков. Во время финансовых кризисов увеличи-
вается государственный риск, повышается цена внешнего финансирования и уменьшается
чистый размер потоков капитала. Посредством анализа изменения уровня процентов и раз-
мера внешнего финансирования вновь возникающих рынков в разработке представлена спе-
цифика государственного риска и его проявления во время финансовых кризисов с система-
тическим значением за последние 16 лет, начавшихся в конкретной стране. Исследование
показывает, что во время кризиса, начавшегося в развитой стране, инвесторы мировых фи-
нансовых рынков по-иному воспринимают государственный риск на вновь возникающих
рынках по сравнению с современными кризисами, начинающихся в конкретной стране, отно-
сящейся к группе вновь возникающих рынков. Размер государственного риска во время аме-
риканского кризиса наиболее низкий по сравнению с остальными, кризис отличался наи-
большей неожиданностью, то есть государственный риск вновь возникающих рынков увели-
чивается быстрее всего и размер чистых потоков капитала несколькократно больше по срав-
нению с остальными кризисами.



403

С ъ д ъ р ж а н и е
Въведение ........................................................................................................  363

Глава І. Нововъзникващи пазари и странови риск …….....................................  366

1. Специфика на нововъзникващите пазари ……................................  366

2. Странови риск – същност и детерминанти ……….........................  369

Глава ІІ. Сравнение на равнището, волатилността и степента
на увеличение на страновия риск на нововъзникващите
пазари по време на финансови кризи ..................................................  374

1. Методологически бележки ……….................................................  374

2. Равнище на страновия риск ………………......................................  377

3. Волатилност на страновия риск ……….……..................................  381

4. Увеличение на страновия риск ………………................................  383

5. Обобщаване на емпиричните резултати ….....................................  386

Глава ІІІ. Нетни капиталови потоци към нововъзникващите пазари .................   386

Заключение ………………………………….......................................................  391

Приложение 1. Класификацията на детерминантите
на страновия спред …...............................................................  393

Приложение 2. Странови спред на нововъзникващите пазари,
измерен чрез EMBI+, за отделните периоди
на кризи, дефинирани в изследването …………….....................   396

Приложение 3. Волатилност на EMBI+ за целия период на индекса ..................   397

Приложение 4. Волатилност на EMBI+ за отделните периоди
на кризи, дефинирани в изследването ……................................  399

Използвана литература .....................................................................................  400

Резюме на английски език .................................................................................  401

Резюме на немски език ....................................................................................  402

Резюме на руски език ........................................................................................  402


