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ВРЪЗКАТА „КОНКУРЕНТНОСТ – СТАБИЛНОСТ”

ПРЕЗ ПРИЗМАТА НА БАНКОВАТА СИСТЕМА В БЪЛГАРИЯ
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Гл. ас. д-р н о в

Увод

По-високата конкуренция в банковата система е

желателна от гледна точка на ефективността при на-

сочване на кредитните ресурси. Същевременно банко-

вият сектор има специфични характеристики, които го

отличават от другите индустрии. Банките, като пос-

редници между спестители и заематели, стимулират

икономическия растеж, осигурявайки финансови ре-

сурси за развитие на бизнеса. Банковата система също е важна, тъй като фа-

литите на банки и нестабилността на системата имат потенциал да предиз-

викат финансова криза и икономическа рецесия. Следователно една добре

функционираща банкова система се разглежда като „крайъгълен камък” на

пазарната икономика.

Въпреки това преобладаващото мнение в специализираната литерату-

ра е, че по-голямата конкуренция и по-малка концентрация в банковата сис-

тема са свързани с по-голяма нестабилност. Според тази т.нар. хипотеза

„конкурентност - нестабилност” съществува компромис между конкурен-

цията и стабилността. Напоследък обаче нараства популярността на проти-

воположната хипотеза − „конкурентност - стабилност”. Според нея по-

голямата конкуренция между банките допринася за стабилността на банко-

вата система, т.е. не е налице компромис между конкурентност и стабил-

ност. Известни са също и много емпирични изследвания, целящи да проучат
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въздействието на структурата на банковата система върху нейната стабил-

ност и по този начин да хвърлят светлина върху конфликтните теоретични

хипотези и политически дебати по въпроса. Въпреки това, подобно на тео-

ретичната литература, емпиричните изследвания водят до различни конста-

тации и не предлагат единно доказателство за валидността на едната или

другата хипотеза.

В този контекст предмет на това изследване е връзката „конкурент-

ност - стабилност” в банковата система, а обектът е банковият сектор в

България. Оценявайки нарастващото значение на финансовата стабилност в

годините след глобалната криза, целта на студията е се даде задоволителен

отговор на въпроса до каква степен конкуренцията на банковия пазар в Бъл-

гария оказва влияние върху стабилността на кредитните институции и бан-

ковата система като цяло. Казано с други думи − каква е връзката между

банковата конкуренция, респ. концентрацията в банковия сектор в България

и финансовата му стабилност.

За реализиране на поставената цел е необходимо да се откроят следни-

те изследователски задачи:

1. Теоретико-приложен анализ на: връзката между конкуренцията в

банковия сектор и стабилността на кредитните институции; показателите за

измерване на банковата конкурентност и стабилност; използването на инди-

каторите в различни емпирични изследвания.

2. Емпирично изследване на връзката „конкурентност - стабилност”

през призмата на банковата система в България.

Резултатите от изследването показват положителна връзка между кон-

куренцията на банковия пазар и индикатора Bank Z-Score, измерващ т.нар.

разстояние до фалит (Distance-to-Default) на банките. Следователно то пре-

доставя доказателства, подкрепящи хипотезата „конкурентност - стабил-

ност”. Изследователската теза, която се аргументира, е, че банкерството не

следва да бъде предпазвано от конкуренция, т.е. конкуренцията може да

донесе значителни ползи за банковия сектор в България и не бива да бъде

жертвана в името на по-голяма стабилност.

Резултатите от изследването са от значение за полисмейкърите, които

надзирават структурата на банковия пазар и са отговорни за политиката на

сливания и придобивания. Препоръчва се те да разработват регулации на
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банковия пазар по такъв начин, че да се насърчава неговата конкурентност

чрез по-агресивна антитръстова политика и много внимателно да се контро-

лират сливанията и придобиванията в сектора. Освен това, в контекста на

т.нар. структурна реформа в ЕС, сделките на банките с корпоративни ценни

книжа следва да бъдат изведени в специализирани дъщерни дружества (суб-

сидиари).

Студията е структурирана в следната последователност. Първа глава

формира теоретико-приложната рамка на изследването. Параграф 1 обобща-

ва основните теории за връзката между банковата конкуренция (концентра-

ция) и финансовата стабилност. В него се анализират аргументите, стоящи в

основата както хипотезата „конкурентност - нестабилност” или „концентри-

раност - стабилност”, така също и на хипотезата „конкурентност - стабил-

ност” или „концентрираност - нестабилност”. Теорията обаче дава двусмис-

лен отговор на въпроса как са свързани банковата концентрация, конкурен-

цията и финансовата стабилност. Тъй като измерването на банковата конку-

ренция и финансовата стабилност е от решаващо значение за изследването,

параграф 2 е насочен именно към тази проблематика. Първата му част об-

съжда силните и слабите страни на различните показатели за измерване на

конкуренцията в банковия сектор. Втората част разглежда показателите за

финансова стабилност на банките, а в третата се прави анализ на използва-

нето на индикаторите в различни емпирични изследвания на релацията

„конкурентност - стабилност”.

След обсъждането на теоретичната рамка и метриките за конкурент-

ност и финансова стабилност в глава втора е осъществено емпиричното изс-

ледване. То анализира влиянието на посочените по-горе индикатори за кон-

курентност, специфични за банковата система показатели и макроикономи-

чески фактори върху стабилността на седемнадесет банки от банковата сис-

тема в България за периода 2007-2014 г., които имат пазарен дял (като про-

цент от активите) от 85% към 31.12.2014 г. Влиянието на тези фактори се

установява чрез панелна регресия, тъй като този метод има съществени пре-

димства пред динамичните редове и крос секшън регресиите. В параграф 1

на главата последователно са обосновани: променливите величини, включе-

ни в регресионния модел, и изследователските хипотези (подпараграф 1.1);

източниците на данни и представителността на изследването (подпараграф
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1.2). Следват предварителни тестове с цел подсигуряване на получените

резултати (подпараграф 1.3) и регресионен анализ, т.е. панелна регресия,

осъществена чрез т.нар. обобщен метод на моментите (подпараграф 1.4).

Параграф 2 представя резултатите от изследването. В параграф 3 са форму-

лирани основните изводи и принципните постановки, на базата на които

трябва да се реформира и регулира в бъдеще банковият сектор в България.

Частите на студията са написани от:

· доц. д-р Любомир Георгиев: увод, глава първа – параграф 1, глава

втора − подпараграф 1.1(съвместно с А. Ямболов) и параграф 3, заключение;

· гл. ас. д-р Недялко Вълканов: глава първа – параграф 2;

· Андриан Ямболов: глава втора, параграф 1– подпараграфи 1.2, 1.3 и

1.4, параграф 2.

Научната редакция е осъществена от доц. д-р Любомир Георгиев.

Глава първа

Връзката „конкурентност - стабилност”: теоретични основи,

подходи за измерване и изследвания в банковата система

1. Хипотези за връзката „конкурентност - стабилност”

на банковата система

1.1. Хипотезата „конкурентност - нестабилност"

Според т.нар. конвенционално схващане в специализираната литерату-

ра е налице отрицателна връзка между конкурентността и стабилността в

банковия сектор. По-конкретно конкуренцията оказва вредно въздействие

върху стабилността на банките, водещо до нежелани резултати под формата

на банкови фалити. Противоположно − по-високата концентрация на секто-

ра и пазарната мощ на малък брой големи банки подобрява стабилността.

Така например, според Canoy и др. (Canoy et al. 2001: 9), „големите по ма-

щаб банки и средното ниво на конкуренция са важен щит за банковата

стабилност”. Същото мнение се отстоява от Allen и Gale (Allen, Gale 2004):

„по-голямата конкуренция в банковия сектор може да бъде добра от глед-
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на точка на статичната ефективност, но лоша за финансовата стабил-

ност”, както и от Beck и др. (Beck et al. 2005): „по-концентрираната и по-

ниско конкурентна банкова система е по-стабилна”.

Възгледът „концентрираност - стабилност” твърди, че високата степен

на концентрация и оттук − на пазарна мощ, дава възможност на банките да

диктуват цените и по този начин да увеличават печалбите си. Това създава

по-висока буфер срещу макроикономически шокове (Keeley 1990). Освен

това по-голямата печалба може да доведе до по-висока франчайзна стой-

ност: пазарната стойност на банката над счетоводната й стойност. По-

високата франчайзна стойност увеличава алтернативните разходи при фалит

и възпира банковите мениджъри от поемането на прекомерни рискове

(Hellmann, Murdock, Stiglitz 2000).

В основата на концепцията конкурентност-нестабилност стои именно

„хипотезата за франчайзната стойност” (franchise value hypothesis)1.

Същността й се обяснява с връзката между пазарната структура и рисковете,

поемани от страна на банките. Тя е базирана върху чувствителността към

риска и анализира въздействието на конкуренцията върху рисковото пове-

дение на банките. Фиг. 1.1 илюстрира логиката на хипотезата за франчайз-

ната стойност на банките.

Най-общо казано, конкуренцията увеличава нестабилността на банко-

вата система, тъй като влияе негативно върху франчайзната стойност на

банките. Франчайзната стойност е ключова за ограничаване на рисковете,

свързани с отделни банки, а оттам и с банковата система като цяло. Причи-

ната е, че тъй като франчайзната стойност съществува, само когато банките

са в бизнеса, те се опитват да избегнат фалит, за да не я загубят. Затова по-

високите франчайзни стойности намаляват стимулите на банките да поемат

прекомерни рискове. Така банките са склонни да се държат по-благоразумно

чрез притежаване на по-малко рискови портфейли от активи или повече

собствен капитал, което от своя страна допринася за стабилността на цялата

банкова система.

1 Известна е още под наименованието „charter value hypothesis”. Относно нейната
същност вж. по подр.: Chan, Greenbaum, Thakor 1986; Keeley 1990; Allen, Gale
2000.
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Фиг. 1.1. Логика на хипотезата за франчайзната стойност на банките

По-голямата конкуренция ерозира пазарната сила и маржините на пе-

чалбата, водещи до намаляване франчайзната стойност на банките, и оттук –

до намаляване на стимулите им за разумно поведение. Така тя мотивира

банките да бъдат по-агресивни на кредитния, капиталовия, валутния и други

пазари, в опит да реализират по-високи приходи и печалби. Пример за по-

рискова политика, която банките могат да провеждат, е като предоставят по-

рискови и с по-ниско качество заеми, увеличаващи нивото на кредитния

риск и понижаващи размера на собствения капитал. Такава политика увели-

чава вероятността от по-високи съотношения на необслужваните заеми

спрямо общия размер на кредитния портфейл и до повече банкови фалити.

Следователно по-конкурентните и по-малко концентрирани банкови систе-

ми са потенциално по-нестабилни.

По-високата конкурентност в банковата система

Намалява пазарната мощ на банките

Намаляват маржините на печалбата (profit margins), съответно възвръщаемостта
на активите (ROA) и капитала (ROE)

Намалява франчайзната стойност на банките

Банките са мотивирани към по-рискови дейности, с цел
повишаване на доходността

Намалява стабилността на банките и банковата система
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Allen и Gale (Allen, Gale 2003) илюстрират хипотезата за франчайзната

стойност с проблема „приципал-агент”, възникващ между банковите собст-

веници (акционери) и мениджъри при наличието на фонд за гарантиране на

влоговете. Намаляването на франчайзната стойност увеличава стимулите на

банковите мениджъри да поемат по-висок риск, тъй като са подкрепени с

гарантиране на влоговете в случай на фалит. Ако обаче банките реализират

по-висока печалба, поради сключване на по-рискови сделки, тя в крайна

сметка отива при банковите собственици. Според Алън и Гейл този проблем

причинява драматично увеличение на банковите фалити по време на кризата

със спестовно-кредитните асоциации в САЩ през 80-те години на миналия

век.

Освен последиците от увеличена пазарна мощ привържениците на хи-

потезата „концентрираност - стабилност” твърдят, че банките в концентри-

ран пазар са по-добри в кредитен мониторинг (Berger et al. 2004). Когато

пазарната мощ е ниска, банките печелят по-малко информационни ренти от

връзката им с корпоративните заематели, което от своя страна затруднява

скрининга (отсяването) на качествени кредитополучатели и води до влоша-

ване на показателите от дейността на банката. Boot и Thakor (Boot, Thakor

2000) твърдят, че по-големите банки се ангажират повече в кредитно рацио-

ниране, тъй като по-малкия брой и по-висококачествени заеми водят до по-

добряване на финансовата стабилност.

Два допълнителни аргумента, изтъквани от защитниците на хипотеза-

та „концентрираност - стабилност”, са, че банките в концентриран пазар са

по-добре диверсифицирани и по-лесни за наблюдение (мониторинг), което

ги прави по-малко податливи на икономически шокове (Berger et al. 2004).

По-големите банки реализират икономии от мащаба и обхвата, като по този

начин увеличават възможностите си за диверсификация – както портфейлна,

така и географска. Освен това високата концентрация, поради относително

малкия брой на банките на пазара, улеснява регулаторните органи при осъ-

ществяването на банковия надзор, което в крайна сметка води до подобрена

финансова стабилност (Allen, Gale 2000).
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1.2. Хипотезата „конкурентност - стабилност”

Хипотезата „конкурентност - стабилност” или „концентрираност - не-

стабилност” е по-нова или неконвенционална теоретична концепция. Извес-

тна е още под наименованието парадигма за изместване на риска (risk

shifting paradigm). При нея не е налице компромис между конкурентността и

стабилността на банковата система.

Изследванията, подкрепящи тази парадигма, анализират ефекти на

конкуренцията върху проблемите, свързани с неблагоприятен избор и мора-

лен риск на кредитните пазари. По-важните от тях са: Carletti и Hartmann

(Carletti, Hartmann 2002), Claessens и Laeven (Claessens,  Laeven 2004), Boyd

и De Nicolo (Boyd, De Nicolo 2005), Schaeck, Cihak и Wolfe (Schaeck, Cihak,

Wolfe 2009), Рубини и Мим (Рубини, Мим 2010).

Boyd и De Nicolo (Boyd, De Nicolo 2005) например посочват, че пазар-

ната мощ и власт на малък брой големи банки може да дестабилизира бан-

ковата система и да бъде вредна за финансовата стабилност. Увеличението

на концентрацията и намаляването на конкуренцията на кредитния пазар

рефлектира в по-високи лихви, начислени върху кредитните експозиции.

По-високите лихвени проценти увеличават очакваната норма на възвръщае-

мост от активите на банките. От друга страна, те увеличават и вероятността

от неблагоприятен избор и морален риск. Това е защото, когато се сблъскат

с повишени лихви по своите заеми, кредитополучателите се насочват към

реализиране на по-рискови проекти, увеличавайки своя риск от фалит. С

други думи, по-високите лихвени проценти затрудняват заемателите да обс-

лужват в срок заемите си и създават морални стимули да се преориентират

към по-рискови проекти, за да компенсират по-големите по размер погаси-

телни вноски. По-високото лихвено ниво може да доведе до набор от по-

рискови заемополучатели, поради проблема „неблагоприятен избор”. В съ-

щото време кредитополучателите, инвестиращи в нискорискови проекти, не

могат да ги осъществят, поради твърде високите лихви по заемите. Това

води до по-висок процент на необслужваните кредити. Както е показано на

фиг. 1.2, всичко това рефлектира върху увеличаване на относителния дял на

„лошите” кредити, несъмнено водещи до намаляване на стабилността на

банковата система.
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Привържениците на възгледа „концентрираност - нестабилност” отх-

върлят хипотезата за франчайзната (чартърната) стойност. Докато тази хи-

потеза твърди, че банките са тези, които избират степента на риск на акти-

вите им, привържениците на хипотезата „концентрираност - нестабилност”

защитават противопожното мнение – кредитополучателите са тези, които

определят на риска на инвестициите, с които се ангажират (Boyd, De Nicolo

2005). Оттук идва и наименованието й − парадигма за изместване на риска

(risk shifting paradigm).

Фиг. 1.2. Логика на парадигмата за изместване на риска

Погледнато от противоположния ъгъл, по-високата конкуренция в

банковия сектор рефлектира върху намаляване на лихвите по кредитите,

улеснява кредитополучателите да обслужват редовно своите заеми и нама-

лява моралния риск, т.е. вероятността да се преориентират към реализацията

Концентрираност на банковата система около малък брой
големи банки

Налагане на по-високи нива на лихвените проценти
от страна на банките

Промяна в поведението на фирмите заематели
чрез ориентиране към по-рискови проекти, както и привличане

на по-рискови корпоративни клиенти
(в контекста на концепцията за неблагоприятния избор и морален риск)

Нарастване на относителния дял на необслужваните кредити

Намаляване на стабилността на банковата система
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на по-рискови проекти. В резултат на това по-голямата конкуренция нама-

лява нивата на кредитния риск (риска от неизпълнение задълженията на за-

емателите), на загубите от необслужвани заеми, на риска от фалит на банки-

те и следователно увеличава стабилността на банковата система.

Друг аргумент в същата посока е т.нар. доктрина „твърде голяма, за

да фалира” (too-big-to-fail − TBTF) или „прекалено важна, за да фалира”

(tоo-important-to-fail)2. Според нея надзорните органи са по-загрижени да не

допускат банкови фалити в концентрирани банкови системи с малък брой

големи банки, в сравнение с конкурентни банкови системи, съставени от

голям брой по-малки банки. Причината е, че присъствието на големи банки

представлява потенциална заплаха за сигурността и стабилността на банко-

вата (финансовата) система, тъй като фалитът на голяма банка може да пре-

дизвика верижна реакция в системата. Загрижеността от „ефект на заразата”

и финансова криза в резултат от фалити на големи банки обяснява защо ре-

гулаторните агенции и правителствата са склонни да ги подкрепят при

проблеми с ликвидността и платежоспособността.

Въпреки това тази доктрина създава проблеми за стабилността на бан-

ковата система. Те произтичат от факта, че нежеланието на регулаторния

орган да обяви банките във фалит ги стимулира към още по-рисково пове-

дение. Банките смятат, че са „твърде големи, за да фалират” и е вероятно да

бъдат защитени от правителството. От тази гледна точка концентрираните

банкови системи могат да доведат до по-голямо поемане на риск и да бъдат

по-нестабилни от по-конкурентните банкови системи. Освен това доктрина-

та „твърде голяма, за да фалира” създава опасност от морален риск и от

страна на депозиторите. Вложителите в големите банки знаят, че съществу-

ва вероятност да бъдат напълно защитени от съответната схема за депозитно

гарантиране в случай на банков фалит. Това засилва проблема „морален

риск”, защото те не са особено мотивирани да наблюдават състоянието на

банките и да изтеглят средствата си, ако се опасяват, че са изложени на пре-

калено голям риск. Поради липсата на мониторинг е възможно банките да

поемат все по-големи рискове и да застрашат стабилността на системата.

2 Относно същността и проявленията на докрината TBTF вж. по-подр.: Казанджиева-
Йорданова 2017.
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Привържениците на хипотезата „концентрираност - нестабилност”

също така твърдят, че високата концентрация затруднява регулаторните ор-

гани да осъществяват ефективен надзор. Това е така, тъй като големите бан-

ки имат по-добри възможности за разширяване на бизнеса си както географ-

ски, така и по бизнес линии, в резултат на което стават все по-сложни, т.е.

по-малко прозрачни. Тази липса на прозрачност е вредна за финансовата

стабилност (Beck et al. 2006). Намаляването на прозрачността, поради все

по-голямата им сложност, затруднява и възможностите за мониторинг и

ефективен мениджмънт. Така например според Рубини и Мим (Рубини, Мим

2011: 230-231) сложността на  прекалено големите финансови фирми прави

мисия невъзможна за акционерите, борда и изпълнителните директори да

следят какво се случва между отделите и на всяко работно място. Освен това

тези фирми не само са прекалено големи, за да фалират, но и прекалено го-

леми, за да съществуват, и прекалено сложни, за да бъдат управлявани ефек-

тивно.

2. Метрика и приложения в емпиричните изследвания

2.1. Подходи за измерване на конкурентността в банковата система

Обзорът на специализираната литература показва, че за измерване на

конкурентността  в банковата система се използват:

· индикатори за концентрация на банковата система в рамките на па-

радигмата „структура-поведение-резултати” (Structure-Conduct-Performance

– SCP);

· директни (преки) индикатори за ценовото поведение или пазарната

мощ, базирани върху постановките на New Empirical Industrial Organization;

· индикатори, базирани върху декомпозирането на лихвения спред.

Индикатори за концентрация

Един от най-често използваните коефициенти за измерване на степен-

та на пазарна концентрация e процентът на активите на банковата сис-
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тема, притежавани от първите най-големи банки в сектора (Concentration

ratio, CR). В някои изследвания същият е представян и с наименованието „k-

bank concentration ratio”, тъй като съществуват различни възможности от-

носно броя на водещите участници в сектора, които да бъдат включени в

коефициента. Възможни са различни варианти, но най-честата практика е

това да са първите три или пет институции с най-значими пазарни дялове3.

Индексът за пазарна концентрация може да бъде представен като:

,

където: CRk e индекс на концентрация; к – брой водещи банки по обем на

активите, а Si – пазарен дял на всяка от включените в индекса кредитни инс-

титуции.

Стойностите на индекса са в диапазона между 0 и 100, като при резул-

тати, клонящи към нула, имаме наличие на безброй много пазарни участни-

ци с изравнени дялове, а такива, близки до сто процента, се получава при

ситуация, когато параметърът к обхваща всички банки, участващи в сектора.

Ниските равнища на коефициента са показателни за по-висока конкуренция,

а съответно по-високите му нива свидетелстват за наличието на ситуация,

близка до монопол.

Този подход е един от най-опростените методи за измерване на пазар-

ната концентрация, а основната му слабост е свързана с това, че не отчита

присъствието на всички участници на даден пазар. Тази негова слабост се

компенсира до голяма степен от метода на Хърфиндал-Хиршман (Pavic et al.

2016: 2).

3 Вариантът с включването на първите пет банки с най-големи пазарни дялове е възп-
риет и от ЕЦБ при изследването й на европейските банкови структури (вж. ECB
2013: 13). От своя страна в базата данни The Financial Structure and Development
Dataset на Световната банка индексът за концентрация се изчислява на базата на
първите три банки с най-големи активи (вж. Beck et al. 2000).
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Индексът на Хърфиндал-Хиршман (Herfindahl-Hirschman Index, ННІ) е

другият най-често използван измерител на пазарната концентрация. В спе-

циализираната литература е характеризиран и като „индекс, носител на пъл-

ната информация“, тъй като дава представа за цялостното пазарно разпреде-

ление (Bikker, Haaf 2002: 7). Изчислява се като сума от квадратите на отно-

сителните пазарни дялове на всеки един участник на даден конкурентен па-

зар. Индексът може да бъде представен със следната формула:

,

където: HHI е индекс на Хърфиндал-Хиршман, а S – относителен пазарен

дял на всяка банкова институция от съответния пазар.

Стойностите на този показател варират между 0 и 10 000 пункта. При

стойности близки до 10 000 разглежданият пазар се характеризира с белези

на монопол, много слаба конкуренция и голям относителен дял на малък

брой участници. Когато резултатите от индекса са близки до 0, пазарът, за

който е изчислен HHI, показва слаба концентрация и силна конкурентна

среда.

Могат да се разграничат три интервала за стойността на HHI:

· под 1000 пункта – силно конкурентен пазар;

· между 1000 и 1800 пункта – пазарите се характеризират с умерена

конкурентна среда и концентрация;

· над 1800 пункта – това са пазари, на които се наблюдава силна кон-

центрация4.

Индексът на Хърфиндал-Хиршман е често прилаган като част от инст-

рументариума на парадигмата „структура-поведение-резултати”, според

която пазарната структура оказва влияние върху поведението на банковите

институции и по този начин предопределя и тяхното пазарно представяне. В

този контекст банките с по-големи пазарни дялове придобиват по-голяма

4 Посочените диапазони съвпадат с методологията на ЕЦБ (ECB 2013: 12). Съществу-
ват и други числови диапазони, които обаче запазват споменатата логика. Така
напр. Pavic, Galetic и Piplica (Pavic, Galetic, Piplica 2016) предлагат сходна разбивка
на междинните диапазони в производните величини: от 0 до 1500 пункта – ситуация
на неконцентриран пазар; от 1500 до 2500 пункта – умерена концентрация и над
2500 пункта – пазар с висока степен на концентрация (Pavic et al. 2016: 4).
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пазарна мощ, докато по-малките им конкуренти са лишени от това предимс-

тво (ECB 2007: 8). Това е и основната критика при изчисляването на пазар-

ната концентрация чрез методиката на HHI.

Докато HHI изчислява пазарната концентрация на базата на сумата от

квадратите на всички участници, ключовата разлика между него и индекса,

измерващ процента от активите на банковата система, притежавани от трите

(петте) най-големи банки, е в броя на изследваните пазарни участници. По

този начин присъствието на по-малки пазарни участници бива отчетено

единствено от коефициента HHI. От тази гледна точка някои автори предла-

гат комбинирано измерване на степента на пазарна концентрация посредст-

вом двата разгледани по-горе индекса за пазарна концентрация. Така напри-

мер Pavic, Galetic и Piplica (Pavic, Galetic, Piplica 2016) предлагат регресио-

нен модел, отчитащ взаимовръзката между коефициентите CR и HHI.

Важно е да се отчете, че измерването на концентрацията, с който и да е

от двата представени по-горе подхода, не следва да бъде автоматична пред-

поставка за извеждане на категорични заключения относно степента на кон-

куренция в разглеждания банков сектор. Дори и при наличие на висококон-

центриран пазар конкурентното поведение на отделните банкови институ-

ции, или поне на водещите банки в сектора, е също допустимо и възможно

(Bikker, Haaf 2002: 3). Основната причина за това допускане е свързана със

специфичния характер на банковото производство и по-специално този на

неговия продуктов асортимент. Наличието на редица регулаторни рестрик-

ции и инициативи в посока унификация на характера на отделните банкови

продукти съдейства за формиране на конкурентни предимства и от страна на

по-малките участници в системата. Тази възможност може да бъде потърсе-

на и при сектори, съставени от еднотипни по характер кредитни институции,

каквато е българската банкова система.

Индикатори за пазарната мощ и ценовото поведение на банките

Тестът на Panzar и Rose от 1987 г. е известен в специализираната

литература и с наименованието H-Statistics. Създаден е като емпиричен

модел за доказване на ситуация на монопол, олигопол или съвършена

конкуренция. Основната концепция, заложена в него, се свързва с

допускането, че банките са склонни да прилагат различни ценови стратегии
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в отговор на промяната на производствените разходи (input costs) според

пазарната ситуация, в която оперират. H-statistics съпоставя степента на

еластичност на приходите от лихви по отпуснати кредити спрямо цената на

банковия ресурс, в която категория попадат: цената на банковите депозити

(разходите на банките за лихви); разходите за персонал; други

административни разходи, правени от банките.

Изчисляването на H-Statistics се състои от две стъпки. Първо, с

помощта на регресионен анализ се оценява степента на взаимозависимост

между двете споменати по-горе променливи. Втората стъпка е свързана с

добавяне на оценъчни коефициенти по отношение на всяка съставна

компонента на банковия ресурс. Конкретните изчисления на индикатора

могат да бъдат представени в следната последователност. На равнище банка

се приема, че печалбата се максимизира при изравняване на пределните

приходи с пределните разходи:

,

където: е функция на пределните приходи; − функция на пределните

разходи; − производство на банка i; к – брой участващи банки в сектора;

и – външни променливи, влияещи върху приходната и разходната

функция; − вектор на i-тият банков фактор на производствените разходи5.

Следващото уравнение онагледява потвърждението, че горното

ограничение може да бъде отнесено и на равнище банков сектор:

.

На тази база, като производна величина се извежда и показателят H-

Statistics:

Високите му стойности са свидетелство за наличие на по-конкурентна

5 В своята интерпретация на H-Statistics Gellos и Rodos използват следните входни
величини: лихвени приходи, цена на труда, цена на финансирането, цена на капита-
ла, индикатори за капацитета (като напр. притежаваните от банката дълготрайни
материални активи), други фактори, отразяващи се върху лихвените приходи (като
напр. обема на лошите кредити и банковия бизнес микс). По-подр. вж. Gellos, Rodos
2004: 14.
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банкова система, докато при ситуация на монопол коефициентът заема

равнища, равни или по-ниски от нула. Според теста на Panzar и Rose, при

настъпване на монополна ситуация, повишаването на стойността на

банковия ресурс предизвиква повишение на пределните разходи, спад на

крайния произведен продукт и в крайна сметка спад на лихвените

постъпления от отпуснати кредити. Обратно, при ситуация на съвършена

конкуренция, повишението в стойностите на банковия ресурс ще повиши

едновременно и с еднаква степен както пределните разходи, така и

лихвените приходи (при наличието на перфектна еластичност на кривата на

търсенето), като H-Statistics ще получи стойност, равна на единица.

Изходните резултати от изчисленията могат да бъдат систематизирани

в три диапазона6:

· при резултат H ≤ 0 се индикира ситуация на монопол или вариация

на краткосрочен олигопол, като всяка банка оперира в условия на

монополно максимизиране на печалбата, а показателят H е намаляваща

функция от възприетата еластичност на търсенето;

· при 0 < H < 1 се обозначава ситуация на монополистична

конкуренция, а H е нарастваща функция на възприетата еластичност на

търсенето;

· при Н = 1 се описва ситуация на перфектна конкуренция или

естествен монопол при идеално конкурентен пазар.

Моделът на Panzar и Rose подлежи на допълнително адаптиране

съобразно спецификите на изследваната среда, което е възможно чрез

въвеждането на опционални контролни параметри. Така например Bikker,

Shaffer и Spierdijk (Bikker, Shaffer, Spierdijk 2009) го модифицират по

отношение на ценовата и приходната компоненти с оглед постигането на по-

ясна идентификация за наличие състояние на конкуренция, олигопол или

монопол в сектора.

Друг широко разпространен подход за измерване на пазарната мощ е

създаденият през 1934 г. Lerner Index, който се извежда на базата на два ос-

новни параметъра: 1) определената от компанията (в случая банката) произ-

6 По-подр. вж. Sengupta 2015: 4-5.
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водствена цена; 2) направените от нея пределни разходи. При липса на точна

информация по отношение на тези променливи величини, индексът дава

възможност същата да бъде компенсирана чрез използване обратната функ-

ция на ценовата еластичност като измерител на пазарната сила7:

,

където: Р е производствената цена; MC – пределните разходи; Ed – коефи-

циент за ценова еластичност на търсенето.

Според заложената в методологията на Lerner концепция степента, до

която дадена фирма може да получава предимства от своето монополно по-

ложение, до голяма степен ще зависи от гъвкавостта на нейната крива на

търсенето. В зависимост от положението пазарните участници ще трябва

да определят своето поведение, като запазят по-високите си производствени

цени (при по-стръмна крива) или ги увеличат (при по-изпъкнала и гъвкава

крива на търсенето). От тази гледна точка индексът винаги ще заема стой-

ности в диапазона между 0 и 1, като по-високите обозначават по-голяма па-

зарна концентрация, докато клонящите към нула резултати онагледяват на-

личието на по-конкурентна пазарна среда. Монополистичните организации,

търсещи максимизиране на печалбите си, според модела на Lerner, не би

следвало никога да попадат върху нееластичната част от кривата на търсене-

то (E≤1), тъй като еластичността (Е)  винаги ще бъде в диапазон ∞ ≥ E ≥ 1.

Изведеният през 1934 г. индекс визира дейността на компаниите от ре-

алния сектор, без да отразява спецификите на банковото производство. Така

например при приложението на индекса на равнище банка се проявява

проблемът, свързан с трудността да се генерира точна информация, свързана

с категорията на пределните разходи.

За да се отчетат спецификите на банковия бизнес, в по-късни изслед-

вания индексът на Lerner търпи модификации8. Koetter, Kolari и Spierdijk

предлагат негов модифициран вариант (Adjusted Lerner Index). Основната

7 Тази взаимозависимост е установена от Abba Lerner и публикувана в статията му
„The Concept of Monopoly and the Measurement of Monopoly Power” (Lerner 1934:
157-175).

8 По-подр. вж. Koetter, Kolari, Spierdijk 2012; Clerides et al. 2013:6.
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разлика е свързана с отчитането на банковите депозити като източник за

финансиране на заеми и оттам на банковата печалба. От тази гледна точка

банковата продуктова технология се разглежда като производна на три вхо-

дящи фактора – заемни средства, труд и капитал и два изходящи – ценни

книжа и заеми (Koetter et al. 2012: 10). Модифицираният индекс може да

бъде представен като:

Ladj ,

където: Ladj е модифициран индекс на Lerner; − печалба преди данъци;

TOC − общо оперативни разходи; MC – съпътстващи пределни разходи; TO

– съвкупността от отпуснатите от банката заеми и притежавания от нея пор-

тфейл ценни книжа.

И в модифицирания вариант на индекса на Lerner неговите стойности

формират диапазон от 0 до 1, като отново по-високият резултат онагледява

по-високи равнища на пазарна мощ.

Един от най-съвременните методи за измерване на пазарната мощ е

индикаторът на Boone, чрез който се установява наличието на корелацион-

на зависимост между равнището на конкуренция и постиганите от банкови-

те посредници крайни резултати9. Индикаторът се използва за доказване на

причинно-следствената връзка между нарастващата степен на конкуренция в

банковия сектор и редуцирането на печалбите на по-слабо ефективните бан-

ки. Неговите основни параметри са отново пределните разходи и банковата

печалба. Наричан още измерител на еластичността на банковата печалба,

индикаторът на Boone отчита процентния спад на печалбата при увеличение

с един процент на пределните разходи на банката.

Индикаторът на Boone може да бъде представен чрез следната форму-

ла:

,

9 Въпреки че оригиналният индикаторът е създаден с цел измерване на равнището на
конкуренцията като цяло, без да е насочен към конкретен сектор, неговите характе-
ристики позволяват същият да се „калибрира” и използва успешно при измерване
конкурентността в банковата сфера. По-подр. относно оригиналния индекс на Boon
вж. Boone 2008.
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където: е средна печалба за банковия сектор; – резултат на

най-малко печелившата банка; – печалба на най-ефективните бан-

ки.

Дефинирани като относителни разлики в печалбата (relative profit

differences), съставляващите индикатора параметри формират съотношение

между разликите на средната печалба за сектора и тази на най-малко пече-

лившата банка (в числител), и разликата между печалбите на банките с най-

висока и най ниска рентабилност (в знаменател). Очакването, че пазарните

дялове на банките с по-ниски равнища на пределните разходи ще нарастват,

води до заключението, че по-силната конкуренция ще бъде индикирана от

по-висока отрицателна стойност на индикатора.

На база резултативните величини след изчисляване на индекса може

да бъде изведено заключението, че при наличие на по-конкурентна пазарна

среда по-слабо ефективните банки ще понесат по-тежки загуби за сметка на

по-ефективните участници. Казано по друг начин, индикаторът на Boone

може да се приложи и като тест за доказване на тезата за наличие на взаи-

мовръзка между представянето на дадена банка (bank performance) и степен-

та на ефективност, измерена чрез нейните пределни разходи. По този на-

чин по-ефективните пазарни участници, с по-ниски равнища на пределните

разходи, понижават резултатите от представянето на по-ниско ефективните

банки. Същевременно степента на ефективност може да бъде пряко повлия-

на и от конкурентното поведение на участниците в сектора (Castellanos,

Garza-Garcia 2013: 8).

Моделът предполага интегрирането на допълнителни параметри, чия-

то адаптивност предполага успеваемост при идентификацията на количест-

вени специфики за изследваната банкова система, които евентуално биха

били пропуснати от представените по-горе алтернативни модели. Така нап-

ример, в сравнение с H-Statistics, повишените стойности на който не винаги

индикират повишено равнище на конкуренция, промяната в равнището на

индикатора на Boone винаги означава и промяна в нивото на конкуренция

(Castellanos, Garza-Garcia 2013: 8).
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Индикатори, базирани върху лихвения спред

При количественото измерване на равнището на конкурентност не би-

ва да се пропуска и отчитането на лихвените спредове. Характерът на уни-

версалното банкиране, характерно за страната ни, предполага основното

финансиране на дейността на банковите институции да става чрез осигуря-

ване на ресурс на базата на депозити, а основният формиран от дейността им

доход да бъде създаван от кредитни операции. Формираният на тяхната база

лихвен спред е важен показател, характеризиращ степента на конкуренция в

сектора. От тази гледна точка съотношението между лихвения спред  и об-

щата сума на банковите активи (net interest margins as a percent of total

assets), известно като банков нетен лихвен марж (БНЛМ) е неизменна част

от инструментариума за количествена оценка равнищата на конкурентност.

БНЛМ
приходи от лихви разходи за лихви

сума на банковите активи

Коефициентът измерва разликата между получавания от банката доход

под формата на лихви по отпуснати кредити и направените от нея разходи

по набавянето на средства. С цел изчистване на активите, несвързани с ос-

новната банкова дейност, някои автори модифицират посоченото по-горе

съотношение, като не отнасят лихвения спред спрямо сумата на общите

банкови активи, а единствено спрямо лихвоносните активи (отпуснатите

заеми)10. Подобна модификация има своето резонно обяснение, но прибяг-

ването до нея понякога създава трудности при съпоставката с други банкови

системи, където БНЛМ се изчислява спрямо сумарните банкови активи. Ос-

вен това наложилата се в повечето изследвания практика е при изчисляване-

то на коефициента в знаменател да бъде поставяна общата сума на активите,

включително и тези, които не са пряко свързани с банковата кредитна дей-

ност.

Обичайните равнища на БНЛМ в развитите икономики приемат стой-

ности между 1 и 3 процента, докато в развиващите се пазари, където лихве-

ните спредове са по-високи, коефициентът може да приеме и доста по-

10 Вж. Demirguc-Kunt 2003: 9.
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високи стойности. Традиционно се счита, че дадена банка е по-рентабилна,

когато коефициентът на БНЛМ има по-високи стойности. От своя страна по-

високите равнища на конкуренция в сектора предизвикват свиване на нет-

ния лихвен марж. Липсата на достатъчна конкуренция автоматично предиз-

виква увеличаване на маржовете, плащани от банките за привличане на фи-

нансов ресурс (депозити) и получавания от тях лихвен доход (от кредитни

операции). Обратно, конкуренцията в сектора съдейства за свиване на тази

разлика, при което проличава и степента на ефективност на съответната

банка. Кредитните институции с по-ниски равнища на съотношението „раз-

ходи/приходи” ще могат да пренесат това свое предимство и на открития

пазар, като съумеят за поддържат по-ниски нива на БНЛМ.

Следва да се отчете обаче и обстоятелството, че повишаването на про-

цента на нелихвените постъпления (приходи от такси и комисиони) в общия

дял на банковите приходи може да доведе до изкривяване на анализа при

съпоставката на отделните банки. Това е следствие от т.нар. кроссубсидира-

не на банкови дейности, изразяващо се във възможността банките да финан-

сират свои лихвени плащания (напр. лихви по депозити) с приходи от такси

вместо от лихви по отпуснати кредити. Като следствие, едно потенциално

свиване на банковата ефективност и влошаване на пазарната конюнктура

могат да предизвикат увеличаване на банковите административни разходи

(overhead costs), но без да доведат до увеличение размера на БНЛМ

(Demirguc-Kunt 2003: 9).

Изложеното по-горе твърдение следва да се отчете с голяма доза вни-

мание при анализа на банковата ни система, особено с оглед на увеличава-

щия се дял на нелихвени приходи в последните години. Вариант за коректен

анализ в тази насока е паралелното отчитане на банковите нелихвени прихо-

ди и разходи и тяхната съпоставка в процентно отношение с техните лихве-

ни еквивалентни.

2.2. Оценяване на банковата стабилност

Количествената оценка на банковата стабилност се извършва на база-

та на следните показатели:

· индекс за ниво на банкова стабилност Bank Z-Score;
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·индикатори за качеството на банковите активи;

·индикатори за равнището на банковата ликвидност;

· дефинираните от Базелския комитет за банков надзор индикатори за

капиталово покритие и платежоспособност.

Индекс Bank Z-Score

Един от класическите индикатори за отчитане на равнището на ста-

билност по отношение на банковата система е индексът Z-Score, измерващ

вероятността от настъпване на фалит за дадена банкова институция.

Изведен през 1968 г. от Edward Altman същият първоначално се използва за

измерване на вероятността от фалит на корпорации от реалния сектор, като

по-късно се налага практиката Z-Score да се прилага и спрямо банкови инс-

титуции. Чрез него се интегрират променливите величини „пазарна капита-

лизация”, „възвращаемост” и „изменчивост на възвращаемостта”. В изслед-

ванията на стабилността на банковите институции се прилага модифицира-

ният вариант на Z-Score, наречен Bank Z-Score. Той се изчислява на базата

на възвращаемостта на банковите активи (ROA) и пазарната стойност на

банковите акции, като по-високите стойности на показателя индикират по-

ниска вероятност за изпадане в ситуация на неплатежоспособност. Bank Z-

Score може да бъде представен чрез следната формула:

Bank Z-Score =
пазарна капитализация

активи

стандартно отклонение на
.

Основният проблемен момент при прилагането на Bank Z-Score за

българския банков пазар е изискването за публичен статут на изследваната

банка. Наложилата се в тази връзка практика е всички опериращи у нас бан-

ки субсидиари да избягват листването на фондовия ни пазар, като причини-

те за това са комплексни и могат да бъдат обект на отделна дискусия. От

друга страна обаче, повечето от техните собственици са публични компа-

нии, представени на европейските фондовите пазари. Наред с това не следва

да се пропуска и обстоятелството, че по-голямата част от банките с българс-

ки капитал са публични компании, листвани на Българска фондова борса −

София.
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Посочените по-горе характеристики, свързани с избягването на пуб-

личния статут у нас от страна на чуждите банкови групи и търсенето на та-

къв от най-големите банки с български капитал, дават основание анализ и

коментари в тази насока. Именно индикаторът Bank Z-Score е подходящ

инструмент за генериране на съответните емпирични данни, които да бъдат

включени в един съпътстващ тази дискусия количествен анализ.

Индикатори за качеството на банковите активи

Традиционно качеството на банковите активи се измерва чрез индика-

тора за качество на кредитния портфейл, изразяващ се в съотношение

между класифицираните заеми и общата сума на отпуснатите кредити (Non-

performing loans ratio, NPL ratio) и показателят за покритие на класифици-

раните заеми (NPL coverage ratio), представляващ отношение между обема

на класифицираните заеми и изискуемите по закон провизии11:

На системно равнище отчитането на високи равнища на NPL не следва

да се отчита като критичен дестабилизиращ фактор, но само по себе си то

11 До 2014 г. класифицирането на банковите кредити у нас се извършва съгласно На-
редба №9 на БНБ за оценка и класификация на рисковите експозиции на банките и
за установяване на специфични провизии за кредитен риск. С въвеждането на нова-
та европейска регулаторна рамка отчитането на необслужваните кредити става по
реда на Общата рамка за финансово отчитане (ОРФО/FINREP). От 2018 г. на банки-
те у нас предстои да въведат новия стандарт за отчитане на финансовите инстру-
менти МСФО 9. Публикуван от Съвета по Международни счетоводни стандарти
през 2014 г. МСФО 9 съдържа обновена методология относно класификацията и
оценяването на финансовите активи, определяне на обезценката на кредити по нов
модел, базиран на очакваните загуби, и допълва новите общи изисквания за отчита-
не на хеджирането.
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представлява сигнал за необходимост от продължително възстановяване и

изчистване на банковите кредитни портфейли, което пряко или косвено

оказва влияние както върху банковата стабилност, така и спрямо банковите

конкурентни позиции (Klein 2013: 3). Ниските равнища на NPL coverage

ratio не винаги са сигнал за ниско равнище на провизиране, те могат да бъ-

дат резултат и от по-стриктна кредитна политика, формираща високи обез-

печения, или резултат от прилагане на стриктна политика за превенция на

риска от неплатежоспособност (European Parliament 2016: 3)12.

Както NPL, така и NPL coverage ratio могат да се прилагат както на

равнище отделна банка, така и по отношение на съвкупния банков сектор. И

двата показателя търпят динамика в годините след глобалната финансова

криза. Например в страните от Централна и Източна Европа през 2007 г.

NPL ratio е средно 3%, а към края на 2011 г. той нараства почти четирикрат-

но до 11%13, като към края на първото тримесечие на 2016 г. в някои страни

от региона процентът на NPL надхвърля 15%14.

Именно наличието на непознати (до глобалната финансова криза) и

необичайно високи равнища на индикатора NPL е предпоставка за неговото

включване в инструментариума за изследване на релацията „конкурентност

– стабилност”. Без съответния анализ в тази насока отчитането на банковото

поведение в условия на твърде динамичната посткризисна среда ще бъде

непълно и неточно.

Индикатори за ликвидност

Измерването на ликвидността е важен показател за равнището на бан-

ковата стабилност. В отговор на ликвидните затруднения, понесени от гло-

балната банкова система по време на финансовата криза (2007-2008 г.), Ба-

12 По отношение на страните от ЕС, към края на третото тримесечие на 2015 г., рав-
нищата на този показател варират между 31 и 67%, като за България достигат стой-
ности от около 55% при средно 44% за целия ЕС (European Parliament 2016: 3).

13 По-подр. вж. Klein 2013: 3.
14 Вж. European Parliament 2016: 1. Средните стойности за ЕС в края на 2015 г. са мал-

ко под 6% при малко под 2% за САЩ и Япония. Тук следва да се отбележи рекорд-
но високия дял на класифицираните заеми и в някои страни от еврозоната, които се
оказват рекордьори по високи равнища на NPL: Кипър – 50%, Гърция – 43,5%, Пор-
тугалия – 18,5%, Ирландия – 20,6%.
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зелският комитет за банков надзор въвежда два нови коефициента за измер-

ване на банковата ликвидност: коефициентът за покритие на ликвидност-

та (Liquidity Coverage Ratio, LCR) и коефициентът на стабилно финанси-

ране (Net Stable Funding Ratio, NSFR). И двата са ключов елемент от стан-

дарта за капиталова адекватност „Базел 3”, като окончателното им въвежда-

не е предвидено да стане през 2018 г.15

Търсеният с тяхното въвеждане ефект е постигане на по-висока степен

на краткосрочна и дългосрочна гъвкавост от страна на банките по отноше-

ние на поддържаните от тях ликвидни равнища. LCR е инструмент за измер-

ване на това дали дадена банка има достатъчно качествени ликвидни активи,

които да позволят да оцелее в рамките на 30-дневен кризисен период, до-

като NSFR спомага кредитните институции при осигуряването на по-

стабилни източници на финансиране в дългосрочен план (Accenture 2016: 3).

Коефициентът за покритие на ликвидността (LCR) представлява от-

ношението между сумата на висококачествените ликвидни активи и общия

нетен изходящ паричен поток за период от поне един месец, което съотно-

шение не трябва да спада под 100%. Заложената от БКБН идея е коефициен-

тът да спомогне за определяне на достатъчна наличност на такива високо-

ликвидни активи, които да позволят на съответната банкова институция да

продължи да функционира поне 30 дни след настъпването на хипотетично

кризисно събитие.

LCR може да бъде представен като съотношение между общата сума

на притежаваните от банката висококачествени ликвидни активи и генери-

рания от нея общ нетен изходящ паричен поток за повече от 30 дни. Сам по

себе си коефициентът LCR се базира на традиционно прилаганите от банки-

те коефициенти за ликвидно покритие, като добавя хипотетичния 30-дневен

период, следващ неблагоприятното за банката събитие (BCBS 2013: 10).

общо висококачествени ликвидни активи

общ нетен изходящ паричен поток над дни

15 В края на 2013 г. двата коефициента, с леки модификации, са въведени от Федерал-
ния резерв на САЩ. По-подр. относно особеностите при прилагането им в САЩ вж.
Accenture 2016.
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В категорията на висококачествените ликвидни активи попадат онези

парични наличности или други финансови активи, които могат да бъдат

трансформирани в налични средства при нулева или минимална загуба на

стойност на свободния пазар. При тяхното определяне стандартът на БКБН

изисква банките да вземат под внимание няколко фактора: ниска рискова

обремененост, възможност за лесна и сигурна оценка, минимална волатил-

ност, ниска степен на корелация с рискови активи и т.н.16

Коефициентът на стабилно финансиране (NSFR) съпоставя наличния

обем ликвидни средства, генерирани от стабилни източници, със съответно-

то изискуемо равнище, като стойностите на показателя следва да бъдат над

100%. Съгласно цитираната по-горе регулация стабилни ликвидни източни-

ци са клиентските депозити, дългосрочното финансиране „на едро” (от меж-

дубанковия паричен пазар), както и собственият капитал. Краткосрочните

заети средства не са източник на стабилно финансиране, дори и техният из-

точник да бъдат междубанковите парични пазари.

наличен обем на стабилно финансиране

изискуем обем на стабилно финансиране

Участващите в числителя компоненти се претеглят с т.нар. „коефици-

ент за стабилно финансиране” (available standing funding factor, ASF factor),

като всеки от тях има различна тежест. Този коригиращ коефициент може да

приема стойности от 100%,  95%, 90%, 50% и 0%, съответно характера на

съдържащите се в отделните инструменти източници на финансиране17.

В Наредба №11 на БНБ се дефинират два коефициента за изчисляване

ликвидността в банковата система: коефициентът на ликвидните активи и

коефициентът за ликвидност по падежни интервали.

Коефициентът на ликвидните активи (КЛА) представлява съотноше-

ние между сумата на ликвидните активи на разположение и сумата на депо-

16 Вж. BCBS 2013: 14-15.
17 По-подр. вж. BCBS 2014a: 4-6.
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зитите и другите задължения на банката18.

КЛА
ликвидни активи

общо пасиви

Коефициент за ликвидност по падежни интервали (КЛПИ) представ-

лява съотношение между сумата на активите (входящ паричен поток) за съ-

ответния падежен интервал плюс излишъка на нетния паричен поток от

предходния интервал към депозитите и другите задължения на банката (из-

ходящ паричен поток) за същия падежен интервал. При недостиг на нетния

паричен поток от предходния интервал при изчисление на съотношението

същият се прибавя към депозитите и другите задължения на банката (изхо-

дящ паричен поток).

КЛПИ
входящ паричен поток излишък от предходния интервал

общо пасиви за интервала

Ликвидността на банката се счита за приемлива, ако стойностите на

двата представени по-горе коефициента за ликвидност са не по-малки от 1,

поне за първите два падежни интервала19.

Друг често използван измерител на банковата ликвидност е съотноше-

нието между отпуснатите кредити и привлечените от банката депозити

(Loans to Deposits Ratio, LTD-ratio):

18 Ликвидни активи по дефиницията на чл. 8 от Наредба 11 на БНБ са: паричните
средства и паричните салда, поддържани от търговските банки при БНБ; средствата
по разплащателни сметки в други банки и междубанковите депозити с матуритет до
7 дни; експозиции към централни правителства или централни банки, представля-
ващи дългови ценни книжа, за които експозиции е определено 20% или по-
благоприятно рисково тегло по стандартизирания подход за управление на кредитен
риск; държавните съкровищни бонове и облигации на Правителството на Република
България; експозиции към определени институции с присъден кредитен рейтинг,
представляващи дългови ценни книжа; експозиции, представляващи дългови ценни
книжа, издадени от многостранни банки за развитие; златото под формата на кюл-
чета или плочки с тегла, приети от пазарите за злато.

19 Вж. чл. 8, ал. 3 от Наредба №11 на БНБ за управлението и надзора върху ликвид-
ността на банките. // ДВ, № 85, 2010, изм. и доп. ДВ, № 40, 2014.
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общо отпуснати кредити

общо привлечени депозити

При равнища на коефициента под 100% банката може да обезпечи

кредитната си дейност със собствената си депозитна база, а при нива над

100% кредитирането трябва да се финансира и с други заемни средства.

Твърде високите съотношения на коефициента индикират ситуация, при

която банката няма да има достатъчно ликвидност, за да покрива непредви-

дени плащания и изходящи парични потоци. Обратно, твърде ниските му

стойности биха онагледили ситуация на недостатъчна рентабилност. Изиск-

ванията на Базел III са това съотношение да не надвишава 110% по отноше-

ние на новите кредити.

Индикатори за платежоспособност

Индикаторите за платежоспособност са измерител на покритието на

поетия от банките риск посредством величината на собствения им капитал.

Високите стойности на тези показатели отчитат по-висока степен на банкова

стабилност20. С публикуването на първата версия на базелските стандарти за

капиталова адекватност през 1988 г. се въвежда и коефициентът за адекват-

ност на първичния капитал, изразяващ се в съотношението между капита-

ла от първи ред (Tier 1 capital) спрямо сумата на рисково претеглените

банкови активи (risk-weighted assets, RWA). В първоначалната версия на ба-

зелските стандарти това съотношение не следва да бъде по-ниско от 4%. В

актуалната трета версия на стандарта този процент се увеличава, като е

предвиден минимум от 4,5% плюс буфер от 2,5% (чието въвеждане е пред-

видено да стане до 2019 г.). БНБ определя минимален праг на съотношение-

то от 6%.

20 Съществува и връзка между поддържаните от банките равнища на капиталовите
съотношения и тяхното конкурентно поведение. доказва се, че повишаването на
конкуренцията стимулира банките да поддържат по-високи капиталови съотноше-
ния (като повишение на конкуренцията с 1%  води до повишаване на капиталовите
съотношения с до 3,9%) – по-подр. вж. Schaeck, Cihak 2010:3.
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Адекватност на първичния капитал

Капитал от първи ред

Сума на рисково претеглените активи

Капиталът от първи ред (първичният банков капитал) може да бъде

определен и като един от основните индикатори за финансова стабилност на

банките, особено от регулаторна гледна точка. В него се включват обикно-

вените акции, общите резерви и неразпределената печалба, като някои  на-

ционални регулаторни институции допускат и включването на преференци-

ални акции без право на конвертиране. Регулаторната формулировка относ-

но състава на капитала от първи ред у нас включва: внесения капитал; пре-

мийните резерви, свързани с внесения капитал; общите резерви от фонд „Ре-

зервен”; другите резерви с общо предназначение, образувани за сметка на

печалбата, както и неразпределената печалба от минали години, намалена с

очакваните плащания по дивиденти и други отчисления21. В съвременни

условия редица банки създават специфични инструменти, с които да гене-

рират допълнителен капитал от първи ред. Кризата от 2007-2008 г. обаче

доказва порочността на подобни практики, което в крайна сметка води до

тяхната отмяна с въвеждането на Базел III.

От своя страна стойността на RWA се формира след като банковите ба-

лансови и извънбалансови активи се претеглят с коригиращ коефициент,

съобразно степента на своята рискова обремененост. Така например някои

от банковите активи като касовата наличност и определени обезпечени взе-

мания се приемат за активи с нулево рисково тегло и се включват в рисковия

компонент на балансовите позиции на банката с нулева стойност. Останали-

те банкови активи се коригират с различен процент на рисково тегло (напр.

20, 50 или 100%)22.

Чрез съотношението между капитала от втори ред (Tier 2 capital) и

сумата на рисково претеглените активи се измерва величината на разшире-

ната капиталова база спрямо обема на RWA.  Минималният размер тук, как-

21 Вж. чл. 4 от Наредба №38 на БНБ за капиталовата адекватност на банките. // ДВ,
№106, 2006, посл. изм. ДВ, №19, №106, 2006 .

22 Вж. чл. 12 – чл. 16 от Наредба №38 на БНБ за капиталовата адекватност на банките.
// ДВ, №106, 2006, посл. изм. ДВ, №19, №106, 2006.
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то в първичния стандарт, така и в текущия, е 8%.

Адекватност на вторичния капитал

Капитал от втори ред

Сума на рисково претеглените активи

Капиталът от втори ред разширява капиталовата база, като добавя към

нея резервите от преоценка, хибридните капиталови инструменти и подчи-

нения срочен дълг. У нас, според изискванията на БНБ, капиталът от втори

ред включва: резервите от преоценка на недвижими имоти; нереализираната

печалба, намалена с дължимите данъци от дълговите инструменти за про-

дажба и 45% от нереализираната печалба, намалена с дължимите данъци от

капиталовите инструменти за продажба; сумите, привлечени от банката чрез

хибридни инструменти, отговарящи на условията от наредбата; сумите,

привлечени като подчинен дълг, отговарящи на условията в наредбата23.

Друг коефициент за капиталово покритие, част от разпоредбите на Ба-

зел III , е съотношението между банковия собствен капитал и сумата на

банковите активи, което е известно и като коефициент на ливъридж

(leverage ratio). То не е базирано върху риска и представлява съотношение

между капитала от първи ред (Tier 1 capital) и осреднената стойност на су-

марните банкови активи (балансовите и извънбалансовите активи). Мини-

мално заложения от базелските стандарти праг на покритие тук е 3%.

Коефициент на ливъридж
Капитал от първи ред

Обща банкова експозиция

Въвеждането на съотношението се мотивира с обстоятелството, че ед-

на от предпоставките за глобалната финансова криза е натрупването на зна-

чими по размери равнища на балансови и извънбалансови равнища на ливъ-

ридж в банковите системи. Паралелно с това редица банки генерират преко-

мерно високи равнища на ливъридж, очевидно с цел поддържане на адек-

ватни капиталови съотношения. В пика на кризата обаче банките са поста-

23 Вж. чл. 5, ал. 2 от Наредба №38 на БНБ за капиталовата адекватност на банките //
ДВ, №106, 2006, посл. изм. ДВ, №19, №106, 2006.
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вени под натиск от страна на финансовите пазари и биват принудени да на-

малят и равнищата си на ливъридж, което пък катализира и спада в цените

на някои финансови активи. Този процес на свиване в равнищата на ливъ-

ридж носи загуби, свиване на банковия капитал и намаляване на банковата

кредитна активност (BCBS 2014b: 1).

От тази гледна точка съотношението, измерващо покритието на обща-

та банкова експозиция с капитал от първи ред, е опростен и прозрачен под-

ход по отношение измерване на способността на дадената банкова институ-

ция да посрещне минималните капиталови изисквания.

2.3. Емпирични изследвания на релацията

„конкурентност - стабилност”

Представените в предходните параграфи индикатори за измерване

равнищата на конкурентност и стабилност са в основата на инструментари-

ума на различни изследвания, потвърждаващи или опровергаващи наличие-

то на хипотезите „конкурентност - стабилност” или „конкурентност - неста-

билност”. Наблюдава се налагането на практиката търсенето на емпирични

доказателства в подкрепа на една от двете хипотези да става чрез комбини-

рането на два или повече показателя за измерване на степента на конкурен-

ция и стабилност. Така например анализът на пазарната концентрация чрез

измерването на пазарните дялове на първите три или пет банки в съответ-

ния сектор (CR ratios) винаги се съпътства и от другия аналогичен измери-

тел (индексът на Хърфиндал-Хиршман, HHI).

Измерването на равнището на банковата стабилност в съвременната

специализирана литература също става на базата на алтернативни методо-

логии, които често се прилагат паралелно в рамките на едно и също проуч-

ване. По този начин се цели верификация на получените резултати, като се

минимизира и рискът от изкривяване на съответните изходни данни поради

неточност на входящите данни или невъзможност на даден модел да отчете

конкретен фактор или специфика на изследваните банкови системи.

Най-често инструментариумът на емпиричните изследвания, свързани

със съпоставката между банковата стабилност и конкурентоспособност,

прибягва до използване на модифицирания от гледна точка на банкови биз-
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нес вариант на коефициента Z-Score (Bank Z-Score), индикаторът на Boone

и индексът на Lerner. В някои изследвания последният индикатор също би-

ва подложен на известна адаптация съобразно спецификите и характера на

съответния анализ. Наблюдава се и комбинирано използване на посочените

по-горе индикатори със собствена авторска методология – напр. Boyd,

DeNicolo 2005; DeNicolo, Loukoianova 2007; Berger et al. 2008; Beck et al.

2011; Liu, Wilson 2011; Samantas 2013 и др. Тази тенденция е характерна за

по-новите проучвания, най-вече след 2000 г., когато в специализираната

литература започва да се отчита и наличието на комплекс от фактори (вът-

решни и външни), оказващи влияние върху връзката „конкурентност - ста-

билност”.

В това отношение, при прегледа на  специализираната литература,

следва да се отчете и отражението на глобалната финансова криза от 2007-

2008 г. В публикациите до началото на кризата отделните банкови системи

се анализират през призмата на типичните за банковата индустрия рискови

категории, без да се включва отражението на рискови величини като сис-

темния и операционния риск. Събитията, съпътстващи финансовата криза,

обаче опровергават тяхното пренебрегване, като най-новите проучвания в

тази насока не само отчитат тези рискове, но дори фокусират основното си

внимание върху тях.

Така например Leroy и Lucotte (Leroy, Lucotte 2015) изследват 54 ев-

ропейски банки с публичен статут, отчитайки тяхната системна рискова

взаимосвързаност. Комбинирането на индикаторите Z-Score и Lerner Index с

показателя за измерване на системния риск SRISK доказва наличие на пряка

връзка между степента на конкуренция и равнището на системен риск, като

се потвърждава тезата, че конкуренцията повишава финансовата стабилност

и минимизира опасността от развитие на системни банкови кризи. Това

твърдение може да се обясни с обстоятелството, че по-слабата конкуренция

е в по-силна корелационна зависимост с поемането на повече риск от страна

на отделните банки (Leroy, Lucotte 2015: 16, 23)24. Samantas също засяга

проблематиката, свързана със системния риск и извежда твърдението, че

установената U-образна взаимовръзка, както и нейният характер (права или

24 В тази връзка вж. и Anginer 2014.
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обратна) се обуславят от финансовите регулаторни практики в отделните

страни (Samantas 2013:18).

От своя страна Ferreira и колектив (Ferreira et al. 2016) отделят внима-

ние върху рисковата значимост на операционните разходи и нетипичните

банкови дейности, извеждайки доказателства, че повишаването на степента

на конкурентност винаги увеличава риска от банкови фалити.

Друга особеност на съвременните изследвания в областта на банкова-

та конкуренция и стабилност, отново в контекста на последствията от гло-

балната финансова криза, е интегрирането на финансовите регулации като

ключова променлива компонента. В тази връзка Beck и др. доказват, че го-

лемите разминавания при резултатите от проведеното проучване на степен-

та на конкурентност и стабилност са пряко следствие от регулаторните и

институционалните различия в изследваните от тях страни25. Повишаването

на конкурентността ще въздейства по-силно върху банковата нестабилност

в икономики с по-стриктни ограничения върху банковата дейност, по-ниска

системна нестабилност, с добре развити капиталови пазари,  по-щедри сис-

теми за депозитно гарантиране и по-ефективни механизми за споделяне на

кредитна информация (Beck et al. 2011: 3).

От своя страна Vives извежда доказателства, че характерът на връзка-

та „конкурентност – стабилност” се доминира в голяма степен от специфи-

ките на финансовите регулации в съответната банкова система. Като се от-

читат различията между банковите системи на развитите и развиващите се

страни се потвърждава и двупосочната връзка между финансовото регули-

рането и равнището на конкуренция съобразно спецификите на съответната

банкова система (Vives 2010: 44).

В по-общ план интерес представлява и обстоятелството, че заключе-

нията в специализираната литература, на базата на разгледаните индикато-

ри, дават противоречиви резултати по отношение подкрепа или отхвърляне

на хипотезите „конкурентност - стабилност” или „конкурентност - неста-

25 По този начин се затвърждава заключението от тяхно предходно изследване, че
институционалната и регулаторната рамка влияят пряко върху степента на банкова-
та концентрация, което пък от своя страна влияе пряко върху цената на банковите
кредити за бизнеса (Beck et al. 2004: 2).
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билност”. Използването на едни и същи или сходни показатели и методоло-

гии формира различни заключения, които могат да бъдат систематизирани в

три основни категории:

· изследвания, подкрепящи хипотезата „конкурентност - нестабил-

ност” – напр.: Markus 1984; Keeley 1990; Alen, Gale 2004; Jimenez et al.

;2007; Yeyati, Micco 2007; Ferreira et al. 2016;

· изследвания, чиито резултати доказват обратната хипотеза „конку-

рентност - стабилност”  като напр.: Claessens, Laeven 2004; Beck et al. 2004;

Boyd, De Nicolo 2005; Boyd et al. 2006; De Nicolo, Loukoianova 2007;

Schaeck, Cihak 2007; Schaeck 2009;

· проучвания, при които резултатите от индикаторите за конкурент-

ност и стабилност не дават категоричен отговор в подкрепа на една от двете

хипотези или извеждат U-образен характер на изследваната релация: Gelos,

Roldos 2002; Berger et al. 2008; Martinez-Miera, Repullo 2008, 2010; Beck et.

al. 2010, 2013; Lin et al. 2010; Vives 2010; Liu, Wilson 2011; Iskenderoglu,

Tomak 2013; Clerides 2013;Lerou, Lucotte 2015.

Следва да се отбележи обстоятелството, че изследванията, даващи

преимущество на една от двете алтернативни хипотези, с малки изключения

(Schaeck et al. 2009; Ferreira et al. 2016), като време на провеждане, се пози-

ционират основно в годините преди 2007-2008 г. Обратно, липсата на кате-

горично потвърждение е характерно най-вече за изследванията след този

период. Отчитайки времевия лаг, свързан с входящата информация, не

следва да се извежда автоматичното заключение, че резултатите от проуч-

ванията, извършени след 2008 г., са единствено следствие от финансовата

криза. По-скоро нелинейният характер на техните резултати може да се

обясни с интегрирането на допълнителни параметри в състава на разглеж-

даните индикатори или с добавяне на собствена методология в комбинация

с традиционните индекси. Така, повишавайки комплексността при изслед-

ването на въпросните хипотези, се стига до ситуация, в която традицион-

ните измерители на банковата конкурентност и стабилност да не могат

да дадат адекватен отговор относно характера на въпросната взаимов-

ръзка.

Това обстоятелство повдига и въпроса за необходимостта от допълни-
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телно усложняване на разглежданите измерители. От една страна, тяхната

модификация и увеличаването на сложността им може да доведе до неволно

манипулиране на входящата информация или просто да не може да стигне

до категорично заключение26. От друга страна обаче, постоянно нараства-

щата комплексност на вътрешната и външната банкова среда следва също

така да бъде отразена от моделите за измерване на нейните параметри.

Пример в това отношение е създаването и налагането на изцяло нови мето-

дологии (индикаторът на Boone – 2008 г.), както и модифицирането на тра-

диционни измерители (напр. модифицираният индекс на Lerner).

Интегрирането на допълнителни фактори в преобладаващата част от

разгледаните изследвания доказва недостатъчната ефективност на инст-

рументариума, базиран единствено върху една или две променливи величи-

ни. С оглед на тази констатация Gelos и Rodos (Gelos, Rodos 2002) прибяг-

ват до панелна оценка на дълготрайните банкови активи, банковите консо-

лидационни процеси, както и на дела на чуждестранната собственост в бан-

ковите сектори на изследваните страни.

Beck и др. прилагат също комплексен модел, отчитащ взаимозависи-

мостите между величини, като делът на местната и чуждата собственост в

банковия сектор, рестрикции по отношение достъпа на банката до опреде-

лени бизнеси, броя отказани банкови лицензи, индикаторите на базата на

информация от различни кредитни регистри, индикатора на банковата сво-

бода, степента на влияние на правителството по отношение на банковия

бизнес, индикаторите за равнище на корупция и върховенство на закона,

индикаторите за степен на институционално развитие (Beck et al. 2004: 14-

16). Подобна е и логиката при избора на изследваните променливи величи-

ни в методологията та Claessens и Laeven, където регресионният анализ об-

хваща стойностите на индикатора H-Statistics, коефициентите за концентра-

ция, броя банки на глава от населението, дела на чуждестранната банкова

собственост, банковите ограничения върху определени  бизнес дейности,

26 Тук, с известни допускания, може дори да се направи аналогия с постоянно увели-
чаващата се комплексност на производните и хибридните банкови инструменти за
трансформиране на кредитния риск, чието дефектиране пролича около събитията
покрай фалита на Lehman Brothers през 2008 г.
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рестрикциите при получаване на банкови лицензи, пазарната капитализа-

ция, застрахователното проникване, правата на собственост и инфлацион-

ното равнище (Claessens, Laeven 2003:11).

Schaeck, Wolfe и Cihak от своя страна отчитат фактори като брутен

вътрешен продукт, реални лихвени проценти, кредитен ръст, парични агре-

гати, тип правна система, степен на концентрация и др. (Schaeck et al. 2006:

14). Регресионният модел на Schaeck и Cihak допълва данните от H-Statistics

с анализа на съотношенията за минимален капитал, индекса на банковата

свобода, брутния вътрешен продукт, инфлационното равнище, индекса на

моралния риск, индекса на правата на акционерите и др. (Schaeck, Cihak

2010: 20).

Опитите за остойностяване на риска от възникване на системния риск

в разглежданите модели е друг стимул за интегрирането на нови променли-

ви величини в рамките на оценъчния инструментариум. Така например чрез

използване на логистичен анализ на вероятностите (logistic probability

analysis) Schaeck, Wolfe и Cihak извеждат собствен регресионен логит модел

за измерване на вероятността от настъпване на системна банкова криза

(Schaeck et al. 2006: 12). В модела си за оценка на банковия кредитен риск

Martinez и Repullo разглеждат равнището на системния риск и идиосинкре-

тичния рисков фактор като причини за настъпване на индивидуалния кре-

дитен риск (Martinez, Repullo 2008:7). Значимостта на системната рискова

обремененост е отчетена и в изследването на Leroy и Lucotte, където чрез

коефициента SRISK системният риск се отчита според индивидуалния при-

нос на всяка финансова институция, в зависимост от това до каква степен

същата може да повлияе за влошаване на стабилността на цялостната фи-

нансова система. Подобно на Z-Score изчисляването на показателя изисква

информация, свързана със счетоводната и пазарната банкова оценка, но

въпреки това между двата коефициента съществува значима разлика, тъй

като SRISK се извежда най-вече на базата на корелационните зависимости

между възвръщаемостта на отделната банка и банковата система като цяло

(Leroy, Lucotte 2015: 4).

Друга причина за наличието на разнопосочни резултати е неотчита-

нето от страна на отделните индекси и методологии на редица особености
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на националните банкови пазари, както и спецификите на отделните ви-

дове банки, които ги съставляват. Така например в рамките на една и съща

банкова система, по отношение на определена група банки, може да бъде

доказана взаимовръзка от типа „конкуренция - стабилност”, а по отношение

на друг тип същите модели да потвърдят хипотезата „конкуренция – неста-

билност”27.

Глава втора

Емпирично изследване на връзката „конкурентност - стабилност”

в банковата система в България

1. Методология и данни

1.1. Променливи, модел и хипотези

Тази глава представя емпиричния анализ през призмата на банковата

система в България. Въпросът е дали банките в концентрирана среда са по-

рискови отколкото в по-конкурентна среда. Както бе обяснено в глава първа,

хипотезата „концентрираност - стабилност” очаква банките в по-концен-

трираните пазари да бъдат по-малко рискови, докато хипотезата „концен-

трираност - нестабилност” твърди, че банките в пазар с ниска пазарна сила

са по-малко рискови. За да се тестват въпросните хипотези, е необходимо

моделиране на връзката между банковата стабилност от една страна и инди-

каторите за концентрацията и конкурентността на банковия пазар от друга.

Най-често използваният показател в емпиричната литература за из-

мерване на стабилността на фирмите е Z-score, предложен от Едуард Алтман

през 1968 г. Що се отнася до банковото предприятие той е популяризиран от

редица автори и основно от Джон Х. Бойд. Показателят е функция от покри-

тието на капитала, възвръщаемостта на активите и стандартните отклонения

на тези величини. Сравнително дългият период на развитие и абстрактната

27 От тази гледна точка обаче еднотипният характер на съставляващата родната ни
банкова система кредитни институции по-скоро съдейства за лимитирането на това
затруднение.
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дефиниция на показателя са предпоставка за съществуването на множество

варианти за неговото изчисление. Lepetit и Strobel правят обзор на най-често

използваните начини за изчисляване на Z-score при банките. Те установяват

най-благонадеждния начин за изчисление, като провеждат емпирично изс-

ледване чрез панелна регресия за 14 600 банки от страните от Г20 за периода

от 1992 − 2009 г. (Lepetit, Strobel 2013). Техните резултати безусловно по-

казват подкрепа за следната формула:

Z-score = ROA t
t

ROA

Em

s

+
, (2.1)

където: ROAm e средно аритметична ROA за банката за целия период;

ROAs − стандартно отклонение на ROA за банката за целия период;

tE − общо капитал към Общо активи по 100 през период t.

В настоящото изследване Bank Z-score е зависима, а независимите

(факторни) променливи се подразделят на вътрешни и външни за банковата

система. Такова делене на независимите променливи се прилага широко в

съвременните емпирични изследвания (както бе отбелязано в края на пред-

ходната глава). В състава на вътрешните се включват променливи от две

групи:

1) Специфични за банковата система (Bank Spec.):

· Размер на банката (lnTA) – пряко е свързан с конкурентността

чрез показателите за концентрация, а също и със стабилността – традицион-

ното разбиране е, че големите банки са по-стабилни от малките.

· Резерви за загуби от заеми (Loan Loss Reserves − LLR) – отличи-

телна черта на банките в България е доминирането на конвенционалните

кредити в портфолиото от активи. По данни на БНБ за периода 2005-2014 г.

процентът на класифицираните заеми спрямо общия размер на кредитния

портфейл нараства от 3,29% на 18,43%. Въпреки това покритието на въп-

росните заеми с резерви (провизии) е ниско. Оттук LLR ни показва, от една

страна, нивото на кредитния риск, поеман от банките, а от друга – заделени-

те резерви за неговото абсорбиране – важни фактори, детерминиращи ста-

билността им.
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· Съотношението „разходи-приходи” (CIR) характеризира банко-

вата оперативна ефективност. Редица изследвания (Nenovsky et al. 2008;

Toshkov, Nenovsky 2009) показват безусловно, че именно CIR е ключовият

фактор, влияещ върху рентабилността на банките в България и оттук върху

тяхната стабилност.

2) Индикатори за конкурентност (Bank Comp.):

· Индекс на Хърфиндал-Хиршман (HHI).

· Нетен лихвен марж (NIM).

Външните фактори по своята същност са макроикономически (Macro)

и са представени от:

· Ръста на БВП (GDP Growth − GDPG). По принцип растежът на

икономиката и нарастването на БВП на глава от населението оказват поло-

жително въздействие върху инвестициите, доходите на бизнеса и домакинс-

твата, подобряват качеството на активите на банките и по този начин увели-

чават тяхната стабилност.

· Спреда между дългосрочните лихвени проценти в България и Гер-

мания (SPREAD) е важен от гледна точка на рисковия профил на бизнес

средата, в която оперират банките у нас.

Казано накратко, стабилността на банковата система е функция от

специфични за банковата система показатели, индикатори за конкурентност

и външни или макроикономически фактори.

Размер на банката (lnTA). Както е добре известно, големите по раз-

мер банки могат да оказват както положително, така и отрицателно влияние

върху стабилността на микро- и макрониво. По-конкретно те реализират

икономии от обхвата и мащаба, както и от разходи за технологични и други

иновации; разрешават по-ефективно проблема „морален риск” в контекста

на теорията на Даймънд (1984) за делегирания мониторинг; притежават по-

диверсифицирани портфейли от активи. Същевременно с прекалено големи-

те банкови групи се свързват: риск от концентрация, ниско ниво на конку-

рентност и институционална недиверсифицираност на банковия (финансо-

вия) сектор; „проблем на задържането” и изолиране на малките и средните

иновативни фирми от външно финансиране; по-рисков профил и проблем

„Too Big To Fail − TBTF”.
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В емпиричната литература често активите на предприятието се лога-

ритмуват поради предположението за нелинейна зависимост. В това изслед-

ване размерът на конкретна банка е включен чрез следния показател:

lnTA = ln(Общо активи) . (2.2)

Хипотеза 1А. Размерът на банката, измерен чрез логаритъм от об-

щата сума на активите ,се очаква да е положителен по отношение на ста-

билността, измерена чрез Bank Z-Score, тъй като ползите от икономиите

от мащаба, диверсификацията на активите и пазарната мощ позволяват

на големите банки да  реализират по-висока рентабилност и да съхранят

своята стабилност в сравнение с малките банки.

Хипотеза 1Б. Размерът на банката ще повлияе отрицателно на  ней-

ната стабилност, тъй като мениджърите на големите банки е вероятно

да предприемат по-рискови дейности, т.е. да формират високорискови

портфейли от активи, очаквайки правителството да задейства мрежата

за сигурност с цел спасяването им, ако изпаднат в затруднено положение.

Резерви (провизии) за загуби от заеми (LLR). В глава първа LLR бе

представен като измерител на стабилността, а в регресионния анализ е зави-

сима променлива, която влияе върху стабилността. Това не може да бъде

определено като несъответствие поради две причини. Първо, LLR, сам по

себе си, е индикатор за стабилност, но от друга, размерът на провизиите

влияе както върху печалбата, така и върху размера на собствения капитал.

Тъй като последните два показателя участват пряко при формирането на Z-

score, тогава е съвсем естествено размерът на провизиите да бъде независи-

ма променлива. Второ, LLR участва по същия начин в подобни емпирични

изследвания (Andries, Cocris, Ursu 2012) или в емпирични изследвания за

рентабилността на банките (Alexiou, Sofoklis 2009; Garcia-Herrero, Galiva,

Santabarbara 2009; Demirguc-Kunt, Huizinga 1995 и др.), което има отноше-

ние по първия аргумент.

В емпиричната литература се срещат два начина за отчитане на поли-

тиката по провизиране на банките – в зависимост от това дали се отразяват

разходите за обезценка (елемент на отчета за всеобхватния доход), или ре-
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зервите за загуби (салдото по корективната сметка)28. Според Bikker и

Metzemakers те са различни по характер. Първият показател отразява реше-

нията на мениджърите в даден момент, което може да се дължи на взети ad

hoc дискреционни решения. От друга страна, резервите отразяват по-

ефикасно очаквания размер на загубите. Именно затова вторият показател е

по-подходящ и предпочитан от анализатори, регулатори, мениджъри и оди-

тори за отчитане на качеството на кредитния портфейл (Bikker, Metzemakers

2002). В настоящото изследване е използвано:

Резерви за загуби
LLR = х 100

Кредити и аванси (брутни)
. (2.3) 29

Сумата на LLR е следствие от качеството на кредитния портфейл, т.е.

на поетия от банките кредитен риск. Логично е да се очаква по-високия кре-

дитен риск да води до по-голяма вероятност от неизпълнение на задължени-

ята на кредитополучателите.

Хипотеза 2. Според модела на Bouvatier & Lepetit (2012) зависимост-

та между LLR и Bank Z-Score е отрицателна, тъй като разходите за про-

визиране намаляват печалбата и респективно стабилността, като в съ-

щото време увеличават салдото по корективната сметка, т.е.:

LLR

(Кредитен риск)
↑

Рентабилност на

банките
↓ Bank Z-Score ↓

Оперативната ефективност е пряко свързана с банковата рентабил-

ност, а както е добре известно – рентабилността е буфер на стабилността на

банките от гледна точка на оперативната им дейност. Тъй като по-високата

рентабилност води до по-малка вероятност от фалит, влиянието на опера-

28 Dinamona 2008.
29 Резервите за загуби (салдото по корективната сметка) са посочени в допълнителни-

те таблици „Кредити и аванси“, които са публикувани на сайта на БНБ в раздел
„Данни за банките и клоновете на чуждестранни банки“ под наименованието
„Обезценка“. Салдото по корективната сметка също може да бъде изчислено и от
тримесечния бюлетин „Банките в България“, като разликата между размера на
брутните кредити и аванси (посочени в таблицата „Кредити и привлечени средст-
ва”) и нетните кредити и аванси (посочени в отчета за финансовото състояние).
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тивната ефективност върху стабилността на банките следва да е положител-

но.

В емпиричните изследвания се срещат три метода за измерване на

оперативната ефективност: съотношението „разходи - приходи”; размер на

административните разходи като процент от активите; коефициентът X-

efficiency. Понеже за изчисляването на последния показател се изискват

комплексни методи – параметрични или непараметрични серии от регреси-

онни анализи и математическо оптимизиране – в това изследване е избрано

съотношението „разходи - приходи” (Cost − Income Ratio – CIR).

Административни разходи + Амортизация
CIR = х 100

Финансови и оперативни приходи и разходи
. (2.4)

Хипотеза 3. По-високите стойности на CIR показват по-малка опе-

ративна ефективност и съответно рентабилност на банките, което ще

доведе до намаляване на „разстоянието до техния фалит” (distance-to-

default), т.е. очакваната зависимост е отрицателна.

CIR ↑
Рентабилност на

банките
↓

Bank Z-

Score
↓

Пазарна структура (HHI). Според теорията и емпиричните изследва-

ния, представени в глава първа, съществуват три начина за измерване на

пазарната концентрация: индекс на Хърфиндал-Хиршман и коефициентите

на концентрация на трите (петте) най-големи банки. За целите на изследва-

нето е избран първият показател, защото отразява концентрацията комплек-

сно, вземайки предвид целия пазар. В контекста на българския банков сек-

тор и конкретния брой използвани банки, HHI приема стойности от 345 (при

силно конкурентна среда) до 10 000 (при монополистична пазарна структу-

ра).
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229
i

i=1

Общо активи
HHI =  x 100

Общо активи на банковата система

æ öæ ö
ç ÷ç ÷ç ÷è øè ø
å . (2.5)30

Хипотеза 4А. Според моделите на Boyd и др. (Boyd et all 2005) и De

Nicolo и Loukoianova (De Nicolo,  Loukoianova 2007) по-ниските стойности

на HHI, които индикират по-конкурентен пазар, са свързани с по-високи

нива на Bank Z-Score в подкрепа на хипотезата „конкурентност – стабил-

ност”.

Хипотеза 4Б. Според парадигмата „структура-поведение-

резултати” и теорията „efficient - structure” по-концентрираният банков

сектор, характеризиращ се с по-високи стойности на HHI, позволява на

част от банките да проявяват олигополистично поведение, да управляват

по-добре своите оперативни разходи и да реализират по-висока рентабил-

ност, т.е. те подкрепят хипотезата „концентрираност - стабилност”

или „конкурентност - нестабилност”.

Нетният лихвен марж (NIM), както бе изяснено в глава първа, е ин-

дикатор както за конкурентността, така и за банковата рентабилност. Той

измерва нетния доход от лихви спрямо общата сума на банковите активи.

Приходи от лихви - Разходи за лихви
NIM =  x 100

Общо активи
. (2.6)

През последните години се наблюдава трайно намаляване на NIM в

отражение на повишената конкуренция на депозитните и кредитни пазари,

т.е. връзката между NIM и конкурентността е обратнопропорционална. Ка-

зано по-друг начин, увеличените нива на NIM са следствие от концентраци-

ята на банковия пазар и по-високите лихвени проценти по предоставените

заеми.

30 HHI е изчислен с пазарните дялове на всички банки от модела и клоновете на чуж-
дестранни банки, за които има данни през целия наблюдаван период (общо 29 бан-
ки).
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Хипотеза 5А. Според модела на Boyd и DeNicolo (Boyd, DeNicolo 2005)

по-високото лихвено ниво по заемите ще рефлектира върху ориентирането

на фирмите към по-рискови проекти и привличането в банките на по-

рискови корпоративни клиенти, оттук ще нарасне относителният дял на

лошите кредити, ще се понижи рентабилността и в крайна сметка ще

намалее Bank Z-Score.

Хипотеза 5Б. При олигополна структура на банковия пазар големите

банки ще реализират икономии от мащаба и обхвата, от разходи за техно-

логични иновации и като цяло ще управляват по-ефективно разходите си,

оттук ще реализират по-висока рентабилност и ще се увеличи стабил-

ността на банковата система, измерена чрез Bank Z-Score.

Ръст на БВП (GDPG). Влиянието на икономическия цикъл е изчисле-

но чрез ръста на реалния БВП спрямо предходното тримесечие, като се из-

ползват сезонно изгладени величини:

1

БВП
GDPG  = -1  x 100

БВП
t

t

t-

æ ö
ç ÷
è ø

. (2.7)31

Както бе изяснено по-горе, забавянето на икономиката или нейното

свиване ще подложи на тест качеството на активите. Оттук ще се свие рен-

табилността на банките, а това ще доведе до по-висока вероятност от фалит,

т.е. ще се намали „разстоянието до фалита” (distance-to-default).

GDP ↓

Качеството на активите и

рентабилността на

банките

↓ Bank Z-Score ↓

Хипотеза 6. При ръст на икономиката транзакционното търсене на

пари се увеличава, капацитетът на фирмите и домакинствата за поемане

на задължения нараства, кредитният риск, поеман от банките, намалява,

31 БВПt е брутния вътрешен продукт на България, изчислен по производствения метод
през съответния период по цени за 2005 г.
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т.е. повишава се качеството на акивите и рентабилността на банките,

поради което очакваната зависимост е положителна, т.е.:

GDP ↑

Качеството на активите и

рентабилността на

банките

↑ Bank Z-Score ↑

Спред (SPREAD). Спредът е изчислен като разлика между дългосроч-

ните лихвени проценти за оценка на степента на конвергенция между Бъл-

гария и Германия по данни на ЕЦБ. Той се обяснява с обстоятелството, че

процентът на класифицираните кредити (NPL) у нас е по-голям в сравнение

с Германия. Следователно нивата на кредитния риск в двете банкови систе-

ми са различни и според теорията (концепцията за рисковата и срочна

структура на лихвените проценти), това трябва да доведе до по-високо лих-

вено ниво в България.

Хипотеза 7. Зависимостта между променливите SPREAD и Bank Z-

Score следва да е положителна, тъй като по-високото ниво на спреда уве-

личава приходите от лихви по предоставените заеми, съответно рента-

билността на банките и като следствие се повишава стабилността на

кредитните институции, т.е.:

SPREAD ↑

Приходите от заеми и

рентабилността на

банките

↑ Bank Z-Score ↑

Когато обаче лихвените проценти нараснат твърде много, според тео-

рията за кредитното рациониране на Стиглиц и Уайс (1981)32, по-голямата

част от клиентите кредитополучатели на банките ще са с високорисков про-

фил и кривата на очакваната печалба на банките ще придобие отрицателен

наклон. Казано с други думи, формулираната по-горе хипотеза няма да е

валидна при при нива на лихвените проценти по заемите от порядъка на

20% и нагоре.

32 За повече подробности вж. Георгиев, Вълканов (2014: 44-46).
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Дефинираните променливи и формулираните хипотези (очаквания) са

обобщени в табл. 2.1. Основните характеристики на променливите са предс-

тавени чрез дескриптивната им статистика в табл. 2.7 в подпараграф 2.1.

Таблица 2.1

Независими променливи и хипотези

Променлива Фактор Очаквано влияние Хипотеза

lnTA размер на активите +/- Х1А / Х1Б

LLR резерви за загуби от заеми - Х2

CIR оперативна ефективност - Х3

HHI пазарна структура +/- Х4А / Х4Б

NIM нетен лихвен марж +/- Х5A / X5Б

GDPG икономически цикъл + Х6

SPREAD лихвен спред + Х7

При така дефинираните променливи стабилността на банката може да

се представи като:

 = (lnTA, LLR, CIR, NIM, HHI, GDPG, SPREAD)Z f . (2.8)

Влиянието на разгледаните фактори, изразени чрез различни коефици-

енти (съотношения), се установява чрез панелна регресия, тъй като този ме-

тод има значителни предимства пред динамичните редове (time series) и

кроссекшън (cross-section) регресиите. Според Baltagi панелната регресия се

справя по-добре с проблемите, произлизащи от хетерогенността, а също така

панелните данни са по-информативни и гъвкави, наблюдава се по-малка

колинеарност между променливите и по-голяма ефикасност (Baltagi 2005). В

допълнение на това, панелните регресии позволяват изследването на комп-

лексни модели и на ефектите, произтичащи от технологична промяна или

икономии от мащаба.

1.2. Източници на данни и представителност на изследването

Към 30 юни 2007 г. общият размер на активите на банковата система е

47 млрд. лв. (78% от БВП), а към края на 2014 г. − 85,1 млрд. лв. (102% от

БВП). В българския банков сектор банките и клоновете на банки от ЕС имат

най-голям пазарен дял. В началото на 2007 г. по данни на БНБ той е 77,5%,
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българските банки заемат 19,6%, а делът на кредитните институции извън

ЕС е 2,9%. Общият брой на банките през 2007 г. е 32, от които 5 са клонове

на чуждестранни банки, а в края на 2014 г. броят на кредитните институции

спада до 28. Относно разпределението на активите към септември 2013 г.

пазарният дял на местните банки е 23,7%, банките и клоновете от ЕС заемат

67,9%, а кредитните институции извън ЕС заемат 1,5%. През наблюдавания

период местните банки съумяват да увеличат пазарния си дял за сметка на

чуждестранните финансови институции.

От началото на 2007 г. е въведена нова рамка за консолидирано фи-

нансово отчитане (РКФО), която е естествено продължение на подготовката

на банките за прилагане на изискванията по капиталовата директива на Ев-

ропейската комисия. РКФО се основава на международните счетоводни

стандарти и международните счетоводни стандарти за финансово отчитане

(МСФО). През януари 2007 г., едновременно с приемането на България в

ЕС, чрез управление „Банков надзор“ БНБ започва да прилага изискванията

на споразумението Базел II. Въпреки това регулаторът запазва известна ав-

тономност и изискваната минимална обща капиталова адекватност през це-

лия разглеждан период е 12%, за разлика от изискваните 8% в капиталовата

директива на Европейската комисия.

От 2007 г. до 2014 г. в банковия сектор на България се наблюдават ня-

колко важни сделки, които трябва да бъдат взети предвид при анализа на

факторите за стабилността на банките. През 2007 г., след дълъг процес на

преструктуриране и подготовка, Банка Хеброс и Ейч Ви Би Банк Биохим са

придобити от УниКредит Булбанк, което я превръща в най-голямата финан-

сова институция в страната. Други съществени сделки, които се случват

през изследвания период, са придобиването на ДЗИ Банк от Юробанк, а през

2013 г. Първа инвестиционна банка купува Юнионбанк, като реалното сли-

ване се извършва през 2014 г. Най-значимото събитие в банковия ни сектор

обаче е фалитът на Корпоративна търговска банка (КТБ) през 2014 г.

Променливите, отчитащи влиянието на вътрешните фактори, са изчис-

лени за всеки отделен период по данни от тримесечния бюлетин на БНБ

„Банките в България“. Публикуваните данни обхващат периода от 2004 г. до

2016 г., но през първите три години отчетите не са представени според
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Международните счетоводни стандарти, за разлика от тези през периода

2007 – 2016 г. Особени различия между двата периода могат да бъдат откри-

ти в Отчета за всеобхватния доход. Затова, с цел избягване на конфликтни

резултати и несигурност на направените изводи, са използвани данните за

периода, през който счетоводната информация се публикува съгласно изис-

кванията на Международните счетоводни стандарти. Периодът между 2015

и 2016 г. също е изключен от изследването, защото данните за провизиите

по кредитите са изключени от публикациите на БНБ, а те представляват ва-

жен фактор за стабилността на банките, чието влияние трябва да бъде отче-

тено. Поради тези причини изследването обхваща периода 2007 − 2014 г.

Външните променливи са изчислени самостоятелно или взети от статисти-

ческите публикации на НСИ и БНБ.

Общият брой на банките, които оперират в България през периода

2007 – 2014 г., е тридесет и четири. С цел подобряване на ефикасността на

изследването панелите са балансирани, като от всички банки са извадени

тези, които не са оперирали през целия разглеждан период (Регионална ин-

вестиционна банка, ИШ Банк, Банка Леуми Румъния) или са се слели с дру-

ги банки (ДЗИ, Биохим и Хеброс). Въпреки че Корпоративна търговска бан-

ка е единствената фалирала банка през този период и би следвало да предс-

тавлява значителен интерес за стабилността на банковата система, тя също е

изключена от изследването. Причината за това е, че докладите на БНБ и

одиторите показват, че тя не е оперирала като нормална институция, а е съ-

ществувала в разрез със закона и добрите банкови практики. От останалите

двадесет и седем банки са извадени и пет клона на чуждестранни банки и

представителната извадка наброява двадесет и две банки. От тях са премах-

нати още пет институции по методика, описана в следващия подпараграф от

настоящата глава, и така остават общо седемнадесет банки, които имат па-

зарен дял (като процент от активите) от 85% към 31 декември 2014 г.

Въпреки че повечето емпирични изследвания за банковите сектори на

страните използват годишни наблюдения, при това изследване на българс-

кия банков сектор е по-подходящо да бъдат взети тримесечни наблюдения

за представителна съвкупност от 17 банки и осемгодишен период.

В тримесечния бюлетин на БНБ данните от отчета за всеобхватния до-
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ход са кумулативни, т.е печалбата към 30 юни е равна на сумата от печалби-

те през първото и второто тримесечие, затова, за да се установи размерът на

печалбата само през второто тримесечие, от печалбата към 30 юни е изваде-

на печалбата към 31 март. Оттук нататък под стойността на коефициентите,

съдържащи в себе си елемент от отчета за всеобхватния доход, се има пред-

вид неговата стойност на тримесечна база.

1.3. Предварителни тестове

Преди провеждането на регресионния анализ е необходимо да бъдат

направени предварителни тестове, за да бъдат подсигурени получените ре-

зултати. Тъй като представителната съвкупност е сравнително малка, съ-

ществува риск някои критични стойности за отделните банки да оказват

изключително голямо влияние върху коефициентите на регресията и стан-

дартната грешка (Gujarati 2003). От двадесет и четирите банки силно впечат-

ление прави Тексим банк, чиято възвръщаемост на активите през първото

полугодие на 2009 г. е 8,65%, следвана от Българо-американската кредитна

банка с 2,91%. Това може да е предпоставка предложената функция в урав-

нение 2.8 да не описва максимално ефикасно стабилността на всички банки.

Затова, използвайки избраните независими променливи и метода на най-

малките квадрати (ordinary least squares), като регресионна техника са про-

ведени различни тестове (Studentized residuals, Leverage, Cook’s D), които

показват, че пет от банките − Виктория (бившат а Креди-Агрикол България),

Тексим, Пиреос, Българо-американската кредитна банка и Ти Би Ай Банк −

значително променят коефициентите на регресията и увеличават стандарт-

ната грешка (табл. 1 и табл. 2 от приложенията). Според Draper и Smith пре-

махването на подобни наблюдения трябва да се направи, единствено когато

те са в резултат на техническа грешка, в противен случай е необходимо да

бъдат изследвани причините за това (Draper, Smith 1998). От друга страна,

Edgeworth твърди, че „да се изхвърля определена част от данните зад бор-

да е вид жертва, която често трябва да бъде правена от онези, които пла-

ват в бурното море на вероятността“ (Edgeworth 1887). Ниският пазарен

дял на тези банки и изключително слабото им влияние върху сектора в до-

пълнение на това, че основната цел на изследването е да опише максимално
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ефикасно факторите за стабилност на възможно най-голям брой от банките в

България, а не да търси прилики и разлики между определени институции, е

основание те да бъдат изключени от представителната съвкупност. Под въп-

рос е също и влиянието на Българска банка за развитие (ББР). Като се има

предвид че тя не е търговска банка в общия смисъл на понятието, ББР също

е изключена от изследвания масив. По този начин същинският анализ се

концентрира върху факторите, които определят стабилността на останалите

седемнадест банки през периода 2007-2014 г. (вж. табл. 2.2).

Таблица 2.2

Списък на изследваните банки

№ Наименование

1 УниКредит Булбанк

2 Банка ДСК

3 Обединена българска банка

4 Райфайзенбанк

5 Юробанк

6 Първа инвестиционна банка

7 Сосиете Женерал Експресбанк

8 Централна кооперативна банка

9 СИБАНК

10 Алианц банк

11 Юнионбанк

12 Инвестбанк

13 ПроКредит Банк

14 Общинска банка

15 Интернешънал асет банк

16 Търговска банка Д

17 Токуда банк
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След това избраните променливи са проверени за наличие на мултик

линеарност33. Резултатите от теста показват, че избраните променливи не

корелират помежду си и могат да бъдат включени в регресионен анализ (вж.

данните в табл. 2.3).

Тест за мултиколинеарност

Източник: собствени изчисления.

В допълнение на предходния тест, в табл. 2.4 е представена и корелац

онната матрица на избраните променливи. От

променливи, за които абсолютната стойност на корелацията е много висока,

което допълнително потвърждава липсата на мултиколинеарност.

33 Статистически феномен, който означава, че две или повече независими променливи
корелират силно помежду си, което променя значително коефициентите на регрес
ята. Общоприет показател за този статистически феномен е variance inflation factor
(VIF). Ако съществува променлива, за която VIF е по
та променлива трябва да бъде изключена от регресионния анализ.

това избраните променливи са проверени за наличие на мултико-

. Резултатите от теста показват, че избраните променливи не

корелират помежду си и могат да бъдат включени в регресионен анализ (вж.

Таблица 2.3

мултиколинеарност

В допълнение на предходния тест, в табл. 2.4 е представена и корелаци-

т нея се вижда, че не съществуват

променливи, за които абсолютната стойност на корелацията е много висока,

което допълнително потвърждава липсата на мултиколинеарност.

Статистически феномен, който означава, че две или повече независими променливи
корелират силно помежду си, което променя значително коефициентите на регреси-
ята. Общоприет показател за този статистически феномен е variance inflation factor

вува променлива, за която VIF е по-голяма от 5 или 10, съответна-
та променлива трябва да бъде изключена от регресионния анализ.
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Корелационна матрица

Източник: собствени изчисления.

Друг проблем, който може да възникне при панелните регресии

личието на автокорелация34. За да се избегне евентуална несигурност е и

ползван теста на Wooldridge. Нулевата хипотеза

значимост 1% (вж. табл. 2.5).

Тест на Wooldridge

Източник: собствени изчисления.

Наличието на автокорелация е проблем, кой

чрез използването на първите разлики или чрез алтернативни начини, оп

сани при избора на регресионния метод.

1.4. Регресионен анализ

В емпиричните изследвания на банковите сектори могат да бъдат от

рити три основни типа иконометрични методики за панелна регресия:

· случайни ефекти (random effects − RE);

· фиксирани ефекти (fixed effects − FE);

· обобщен метод на моментите (generalized method of moments

GMM) по методиката, предложена от Arellano и Bond.

34 Статистически феномен, който означава, че дадена променлива зависи от стойнос
та на същата променлива в предходния период.

35 „Няма автокорелация от първа степен“.

Таблица 2.4
орелационна матрица

може да възникне при панелните регресии, е на-

. За да се избегне евентуална несигурност е из-

ползван теста на Wooldridge. Нулевата хипотеза35 е отхвърлена при ниво на

Таблица 2.5
ест на Wooldridge

Наличието на автокорелация е проблем, който може да бъде решен

чрез използването на първите разлики или чрез алтернативни начини, опи-

Регресионен анализ

банковите сектори могат да бъдат отк-

рити три основни типа иконометрични методики за панелна регресия:

− RE);

− FE);

обобщен метод на моментите (generalized method of moments −

предложена от Arellano и Bond.

Статистически феномен, който означава, че дадена променлива зависи от стойност-
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GMM е по-гъвкав и ефикасен, защото позволява променливите да б

дат разделени на ендогенни и екзогенни. Въпреки по

ност GMM не е подходящ за случай с малко на брой периоди и не много

голям брой банки36. Следователно за настоящия анализ изборът е между FE

и RE. Функцията на стабилността приема следния вид:

където: i показва съответната банка; t е периодът

− вектор стълб 7 x 1 с параметрите (коефициентите) на независимите пр

менливи; ,Xi t − i-тото наблюдение на 7 независими променливи

тистическа грешка която съдържа два компонента:

, ,t  +i t i iu m n= ,

im − ненаблюдаемия индивидуален (специфичен) ефект (напр. качествата на

мениджърите); ,tin − остатъчната разлика.

Различията във FE и RE се съдържат в различното дефиниране на

и ,tin
37. На практика FE се използва, когато се предполага, че съществуват

променливи, които не са включени в модела и са различни между отделните

наблюдения, но константни във времето. RE се използва, когато

лага че два вида променливи не са включени в уравнението: константни във

времето и различни за отделните единици, и втори вид променливи, които

36 Baltagi 2005.
37 FE предполага, че im са фиксирани параметри, чиито стойности трябва да бъдат

установени, а ,tin е независима и идентично разпределена случайна величина

2(0, )vIID s . В допълнение се предполага, че X

величини за всяко i и t. От друга страна RE предполага, че
2 2

, t
 ~ IID(0, ), ~ IID(0, )

i im n
m s n s и също така

друга случайни величини, а ,Xi t са независими от

гъвкав и ефикасен, защото позволява променливите да бъ-

дат разделени на ендогенни и екзогенни. Въпреки по-високата си ефикас-

GMM не е подходящ за случай с малко на брой периоди и не много

. Следователно за настоящия анализ изборът е между FE

и RE. Функцията на стабилността приема следния вид:

, (2.9)

е периодът; c − константа (число); b

вектор стълб 7 x 1 с параметрите (коефициентите) на независимите про-

тото наблюдение на 7 независими променливи; ,i tu е ста-

тистическа грешка която съдържа два компонента:

(2.10)

ненаблюдаемия индивидуален (специфичен) ефект (напр. качествата на

Различията във FE и RE се съдържат в различното дефиниране на im

. На практика FE се използва, когато се предполага, че съществуват

променливи, които не са включени в модела и са различни между отделните

наблюдения, но константни във времето. RE се използва, когато се предпо-

лага че два вида променливи не са включени в уравнението: константни във

и втори вид променливи, които

са фиксирани параметри, чиито стойности трябва да бъдат

е независима и идентично разпределена случайна величина

,Xi t и ,tin са независими случайни

величини за всяко i и t. От друга страна RE предполага, че

и също така im и ,tin са независими една от

са независими от im и ,tin за всяко i и t.
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имат еднаква стойност за отделните единици, но се променят във времето.

Макар че повечето автори правят избора между FE и RE чрез тест на

Hausman, е важно да се има предвид какви са презумпциите на модела. Сп

ред Baltagi RE трябва да се използва, когато представителната извадка пре

ставлява малка част от много голяма съвкупност, а FE е подходящ, когато се

интересуваме от поведението на конкретния брой наблюдавани обекти, т.е

FE е подходящият метод за настоящето изследване

потвърди това е използван тестът на Hausman.

При ниво на значимост 1% нулевата хипотеза

лена, което предполага използването на FE (вж. табл. 2.6).

Тест на Hausman

Източник: собствени изчисления.

Поради вероятността от наличие на хетероскедастичност

ната грешка в емпиричните изследвания често се изчислява по метода

Huber/Whites без допълнителни тестове, както предлагат Stock

(Stock, Watson 2006). Стандартната процедура обаче не позволява елимин

38 „Разликата в коефициентите не е систематична“.
39 Статистическо явление, което означава че остатъците имат различна дисперсия

между индивидуалните наблюдения.

имат еднаква стойност за отделните единици, но се променят във времето.

избора между FE и RE чрез тест на

е важно да се има предвид какви са презумпциите на модела. Спо-

ред Baltagi RE трябва да се използва, когато представителната извадка пред-

ставлява малка част от много голяма съвкупност, а FE е подходящ, когато се

нтересуваме от поведението на конкретния брой наблюдавани обекти, т.е

FE е подходящият метод за настоящето изследване (Baltagi 2005). За да се

потвърди това е използван тестът на Hausman.

При ниво на значимост 1% нулевата хипотеза38 на Hausman е отхвър-

което предполага използването на FE (вж. табл. 2.6).

Таблица 2.6

Тест на Hausman

Поради вероятността от наличие на хетероскедастичност39, стандарт-

ната грешка в емпиричните изследвания често се изчислява по метода на

както предлагат Stock и Watson

2006). Стандартната процедура обаче не позволява елимини-

в коефициентите не е систематична“.
че остатъците имат различна дисперсия
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рането на автокорелацията, освен чрез първата разлика. Driscoll

лагат метод за панелна регресия чрез фиксирани ефекти, така че стандартн

та грешка е изчислена с презумцията за хетероскедастичност и също така

отчита наличието на автокорелация (Driscoll, Aart 1998)

метод е използван в това изследване.

2. Резултати от изследването

2.1. Обобщена статистика на модела

В тoзи подпараграф са представени резултатите от регресионния м

дел (вж. табл. 5.8), също така е направена съпоставка между тях. Детайлният

анализ за влиянието на отделните фактори е в следващия подпараграф.

Първият и вторият момент на променливите, заедно с максималните и

минималните им стойности, са представени в табл. 2.7.

Дескриптивна статистика на променливите

Източник: собствени изчисления.

рането на автокорелацията, освен чрез първата разлика. Driscoll и Aart пред-

фиксирани ефекти, така че стандартна-

та грешка е изчислена с презумцията за хетероскедастичност и също така

(Driscoll, Aart 1998). Именно техният

2. Резултати от изследването

статистика на модела

В тoзи подпараграф са представени резултатите от регресионния мо-

дел (вж. табл. 5.8), също така е направена съпоставка между тях. Детайлният

анализ за влиянието на отделните фактори е в следващия подпараграф.

променливите, заедно с максималните и

са представени в табл. 2.7.

Таблица 2.7

ескриптивна статистика на променливите



330

Както се вижда от данните, представени в табл. 2.8, при ниво на зна-

чимост 1% коефициентите на lnTA, LLR и SPREAD са статистически зна-

чими. Коефициентът пред lnTA трябва да бъде тълкуван с особено внимание

поради логаритмуването. Неговата стойност е отрицателна (-15,43), което

означава, че увеличаването на активите с 1% води до намаляване на зависи-

мата променлива с 15,43 единици. Следователно по-големите банки са по-

нестабилни – резултат от изследването, който потвърждава хипотеза 1Б.

Коефициентът пред LLR е положителен, а това значи, че по-високият размер

на провизиите увеличава стабилността. Този резултат е противоположен на

хипотеза 2. По-високият спред между лихвите по българските и германски-

те облигации води до увеличаване на стабилността на банките в България.

Т.е. резултатът е в синхрон с формулировката на хипотеза 7. Коефициентът

пред HHI е статистически значим при ниво 5%. Тъй като той е отрицателен,

следва връзката между конкуренцията в банковия сектор и стабилността да

бъде права. Колкото повече банковият пазар се доближава до конкурентния,

толкова по-стабилни са банките, като е и формулировката на хипотеза 4А:

HHI ↓
Конкурентност в

банковата система
↑ Bank Z-Score ↑

Казано по друг начин, с увеличаването на HHI се намалява конкурент-

ността в банковата система и оттук намалява стабилността на банките, из-

мерена чрез Bank Z-Score.

HHI ↑
Конкурентност в

банковата система
↓ Bank Z-Score ↓

Ръстът на БВП, оперативната ефективност и нетният лихвен марж са

статистически незначими и не оказват влияние върху стабилността на бан-

ките в България.
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Таблица 2.8

Резултати от регресионен анализ

Z

lnTA -15.4336**

(-3.54)

LLR 3.0677***

(10.31)

CIR 0.0502

(1.17)

NIM 5.4933

(0.92)

HHI -5.0856*

(-2.25)

GDPG 0.0994

(0.24)

SPREAD 4.3071***

(6.82)

const 343.1095***

(4.71)

N 280

R2 0.7943

Източник: собствени изчисления.

Легенда:

t - statistic в скобите; p < 0,05: *, p < 0,01: **, p < 0,001: ***.

Тестът на Fisher показва, че моделът е адекватен и избраните промен-

ливи не са едновременно равни на нула. Коефициентът на детерминация е

равен на 0,35, което означава, че изменението на независимите променливи

обяснява 35% от изменението на зависимата променлива.

Въпреки че резултатите от теста на Fisher показват, че избраните про-

менливи са адекватни, съществува възможност коефициентите на промен-

ливите в отделните групи (външни и вътрешни фактори) да бъдат едновре-

менно равни на нула. Тази несигурност е елиминирана чрез тест на Wald,
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чиято нулева хипотеза40 е отхвърлена при ниво на значимост 1%. (вж. табл.

2.9). Следователно коефициентите на променливите в двете групи не са е

новременно равни на нула, което означава, че стабилността на банките е

функция от вътрешни и външни фактори.

Тест Wald за адекватност на групите

Източник: собствени изчисления.

Конкретните коефициенти в табл. 2.8 разкриват единствено каква е

връзката между зависимата и независимата променлива, но те не могат да

послужат за установяване на това кои фактори са по

на банките, тъй като се измерват в различни мерни единици.

размера на банката се използва lnTA, който се изменя от 11

LLR се изменя от 0,49 до 15,67. Това създава неудобства при тълкуването на

резултатите. За да се реши този проблем, Schroeder, Sjoquist

лагат променливите да се стандартизират, като по този начин коефициент

те са директно сравними (Schroeder, Sjoquist, Stephan 1986)

висока абсолютна стойност е най-важният фактор и получава ранг 1, а ко

фициентът с най-ниска стойност е по-маловажен в сравнение с др

получава ранг 7. За да се стандартизира LLR например, се използва следната

формула:

40 „Избраните фактори са едновременно рани на нула“, но по отделно за двете групи
фактори.

е отхвърлена при ниво на значимост 1%. (вж. табл.

а променливите в двете групи не са ед-

новременно равни на нула, което означава, че стабилността на банките е

Таблица 2.9

ест Wald за адекватност на групите

коефициенти в табл. 2.8 разкриват единствено каква е

връзката между зависимата и независимата променлива, но те не могат да

послужат за установяване на това кои фактори са по-важни за стабилността

на банките, тъй като се измерват в различни мерни единици. Например за

размера на банката се използва lnTA, който се изменя от 11,98 до 16,51, а

67. Това създава неудобства при тълкуването на

Schroeder, Sjoquist и Stephan пред-

а се стандартизират, като по този начин коефициенти-

(Schroeder, Sjoquist, Stephan 1986). Този с най-

важният фактор и получава ранг 1, а кое-

маловажен в сравнение с другите и

получава ранг 7. За да се стандартизира LLR например, се използва следната

„Избраните фактори са едновременно рани на нула“, но по отделно за двете групи
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,

,

LLR
 = i t LLR

i t

LLR

LLR
m

s

-
, (5.11)

където: ,LLR i t са резерви на банка i през период t;

LLRm − средноаритметичната стойност на LLR за всяко i и t;

LLRs − стандартното отклонение (within groups).

Всички променливите са стандартизирани, използвайки within groups

стандартно отклонение, като по този начин са открити най-важните фактори

за динамиката на Z-score през периода 2007 − 2014 г. (вж. табл. 2.10).

Таблица 2.10

Стандартизирани коефициенти

Z РАНГ

lnTA -0.2348** 3

(-3.54)

LLR 0.4776*** 1

(10.31)

CIR 0.0635 -

(1.17)

NIM 0.0720 -

(0.92)

HHI -0.1398* 4

(-2.25)

GDPG 0.0095 -

(0.24)

SPREАD 0.3211*** 2

(6.82)

Източник: собствени изчисления.

Легенда:

t - statistic в скобите; p < 0,05: *, p < 0,01: **, p < 0,001: ***.

Най-важният фактор за промените в стабилността на банките е разме-

рът на провизиите, следван от спреда, размера на активите и индекса на

Хърфиндал-Хиршман. Последните два фактора (изследвани променливи)
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показват, че по-големите по размер банки у нас са по

намаляването на HHI се повишава стабилността на банките. Тези резултати

още показват, че по-високата конкуренция в банковата система води до по

голяма стабилност в подкрепа на хипотезата „конкурентност

2.2. Интерпретация на емпиричните резултати

През периода 2007 − 2014 г. средните стойности на Z

ват с 20% (виж фиг. 2.1), което означава че банките у нас стават все по

стабилни, особено след 2009 г., когато увеличението е значително. Впеча

ление прави също, че минималните стойности на показателя не се изменят,

докато максималните нарастват значително. Това сигнализира за полож

телна тенденция в развитието на банките у нас.

Фиг. 2.1. Стабилност на банковата система в България

Източник: Собствени изчисления по данни от БНБ.

За периода от 2007 г. до 2014 г. най-добре представящите се банки са

Банка ДСК, Юробанк, ОББ, Райфайзенбанк и

2.2). При всички тях се наблюдава и значителен възходящ тренд. Банките с

местен капитал (ЦКБ, ПИБ и Общинска банка) от друга страна се предст

вят значително по-зле от предходната група и дори под средното за банков

о размер банки у нас са по-рискови, както и че с

намаляването на HHI се повишава стабилността на банките. Тези резултати

високата конкуренция в банковата система води до по-

голяма стабилност в подкрепа на хипотезата „конкурентност - стабилност”.

Интерпретация на емпиричните резултати

г. средните стойности на Z-score се повиша-

че банките у нас стават все по-

стабилни, особено след 2009 г., когато увеличението е значително. Впечат-

ление прави също, че минималните стойности на показателя не се изменят,

докато максималните нарастват значително. Това сигнализира за положи-

ция в развитието на банките у нас.

Стабилност на банковата система в България

Източник: Собствени изчисления по данни от БНБ.

добре представящите се банки са

Банка ДСК, Юробанк, ОББ, Райфайзенбанк и УниКредит Булбанк (вж. фиг.

2.2). При всички тях се наблюдава и значителен възходящ тренд. Банките с

местен капитал (ЦКБ, ПИБ и Общинска банка) от друга страна се предста-

зле от предходната група и дори под средното за банкова-
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та система. В края на изследвания период последните две банки имат най

ниски показатели за стабилност от цялата съвкупност.

Фиг. 2.2. Стабилност на банките в България

Източник: Собствени изчисления по данни от БНБ.

Банките, които се представят най-добре по

са тези, които имат и най-добро покритие на кредитите с провизии (вж. фиг.

2.3). Дори се наблюдава сравнително същата динамика на този показател и

Z-score, тъй като той е първият по значимост за вариацията на стабилността

във времето. ПИБ и Общинска банка притежават

ви, което е изненадващо имайки предвид ниските нива на стабилност. Др

гата банкa с преобладаващ национален капитал, ЦКБ, има изключително

ниско ниво на резерви, което й позволява да подобри стабилността си

успее да провизира по-ефикасно.

края на изследвания период последните две банки имат най-

ниски показатели за стабилност от цялата съвкупност.

Стабилност на банките в България

Източник: Собствени изчисления по данни от БНБ.

добре по показателя за стабилност,

добро покритие на кредитите с провизии (вж. фиг.

2.3). Дори се наблюдава сравнително същата динамика на този показател и

score, тъй като той е първият по значимост за вариацията на стабилността

притежават сравнително високи резер-

ви, което е изненадващо имайки предвид ниските нива на стабилност. Дру-

гата банкa с преобладаващ национален капитал, ЦКБ, има изключително

ниско ниво на резерви, което й позволява да подобри стабилността си, ако
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Фиг. 2.3. Провизии на банките в България

Източник: Собствени изчисления по данни от БНБ.

Активите на повечето банки у нас се изменят незначително през пер

ода 2007-2014 г. (вж. фиг. 2.4). Въпреки това

телният тренд при някои от тях. Това са ЦКБ, Търговска банка Д, ПИБ, И

тернешънал асет банк и Сосиете Женерал Експресбанк. При повечето от тях

се наблюдава по-ниско ниво на провизиите, което потвърждава резултатите

от регресионния анализ.

Провизии на банките в България

Източник: Собствени изчисления по данни от БНБ.

Активите на повечето банки у нас се изменят незначително през пери-

г. (вж. фиг. 2.4). Въпреки това трябва да се отбележи положи-

телният тренд при някои от тях. Това са ЦКБ, Търговска банка Д, ПИБ, Ин-

тернешънал асет банк и Сосиете Женерал Експресбанк. При повечето от тях

ниско ниво на провизиите, което потвърждава резултатите
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Фиг. 2.4. Активи на банките в България

Източник: Собствени изчисления по данни от БНБ.

Тъй като коефициентът пред HHI е отрицателен, следва че връзката

между HHI и Z-score е обратно-пропорционална. Нарастването на индекса

означава доближаване до монополен пазар, следователно колкото по

пазарната структура до монополната, толкова по

ката между конкуренцията и стабилността е права. Казано с други думи,

колкото по-конкурентен е банковият сектор у нас, толкова по

банките. Сравнително константните стойности на HHI са причината той да

бъде на четвърто място по влияние върху Z-score във времето. Нарастването

на показателя през 2013 г. и 2014 г. би могл

бъдеще.

Според резултатите от регресионния ан

дишния лихвен процент в България и Германия се отразява положително

Активи на банките в България

Източник: Собствени изчисления по данни от БНБ.

Тъй като коефициентът пред HHI е отрицателен, следва че връзката

пропорционална. Нарастването на индекса

следователно колкото по-близо е

пазарната структура до монополната, толкова по-нисък е Z-score, т.е. връз-

ката между конкуренцията и стабилността е права. Казано с други думи,

конкурентен е банковият сектор у нас, толкова по-стабилни са

Сравнително константните стойности на HHI са причината той да

score във времето. Нарастването

на показателя през 2013 г. и 2014 г. би могло да увеличат нестабилността в

Според резултатите от регресионния анализ спредът между десетго-

дишния лихвен процент в България и Германия се отразява положително
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върху стабилността на банките и е вторият по значимост фактор. Неговите

стойности нарастват през 2007 г., остават сравнително постоянни по време

на рецесията в България и спадат през 2011 г.

фиг. 2.5.

Фиг. 2.5. СПРЕД между дългосрочните лихвени проценти
в България и Германия

Източник: Собствени изчисления по данни от ЕЦБ.

3. Изводи и препоръки

Резултатите от емпиричното изследване в

постановките на хипотезата „конкурентност

раност - нестабилност”. В този контекст те съвпадат с крайните резултати от

изследванията на: Claessens, Laeven 2004; Beck et al.

2005; Boyd et al. 2006 ; De Nicolo, Loukoianova 2007; Schaeck 2009; Schaeck,

Cihak 2010; Castellanos, Garza-Garsia 2013. В своята монография X. Vives

защитава теза в същата посока: „Конкуренцията е недвусмислено полезна за

обществото, при условие че регулирането

ватно, но на практика е налице компромис между конкурентността и ф

нансовата стабилност поради регулаторни несъвършенства или направо

върху стабилността на банките и е вторият по значимост фактор. Неговите

стойности нарастват през 2007 г., остават сравнително постоянни по време

лгария и спадат през 2011 г. – 2012 г., както се вижда от

СПРЕД между дългосрочните лихвени проценти
в България и Германия

Източник: Собствени изчисления по данни от ЕЦБ.

Изводи и препоръки

Резултатите от емпиричното изследване в голяма степен потвърждават

- стабилност” или „концентри-

нестабилност”. В този контекст те съвпадат с крайните резултати от

; Beck et al. 2004; Boyd, De Nicolo

; De Nicolo, Loukoianova 2007; Schaeck 2009; Schaeck,

Garsia 2013. В своята монография X. Vives

Конкуренцията е недвусмислено полезна за

на банковата система е адек-

ватно, но на практика е налице компромис между конкурентността и фи-

нансовата стабилност поради регулаторни несъвършенства или направо –
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регулаторен провал” (Vives 2016:1).

В тази връзка може да се обобщи, че банкерството не трябва да бъде

защитавано (предпазвано) от конкуренция. По-високата конкурентност мо-

же да донесе значителни ползи за банковия сектор и не бива да бъде жерт-

вана в името на по-голяма стабилност. В условията на адекватна конкурент-

на среда се насърчават иновациите, ефективността и качественото обслуж-

ване на клиентите, банковата система се изчиства от неефективни институ-

ции. Редица съвременни изследвания доказват, че по-високата конкурент-

ност може да подобри системната финансова стабилност, т.е. да намали ни-

вото на системния риск.

Получените резултати от изследването са в синхрон и с провежданите

в годините след глобалната финансово-икономическа криза политики във

водещите индустриални страни за стимулиране на конкурентността в банко-

вата (финансовата) система, като същевременно не се прави компромис със

стабилността. По-конкретно става въпрос за:

· по-агресивна антитръстова политика;

· увеличаване на минималните капиталови изисквания към банките,

т.е. намаляване на ливъриджа;

· стимулиране на развитието на капиталовия пазар и посредничест-

вото на небанковия сектор;

· структурна реформа.

По традиция антитръстовата политика се прилага по-слабо в ЕС.  За

разлика от САЩ в ЕС няма твърд таван за максималния размер на банка. В

САЩ законодателството не позволява придобиване на банка от друга така-

ва, ако депозитната база на новата институция надхвърли 10% от общия

размер на депозитите на банковата система.

Според регулациите след ГФК банките трябва да отговарят на по-

високи капиталови изисквания и да финансират по-голяма част от дейността

си с акционерен капитал за сметка на заемния. Въпросните изсквания са

особено сурови за най-големите институции. Така например докато за оста-

налите банки съотношението за капиталова адекватност следва да е мини-

мум 7%, то при големите трябва да е 9,5%,  а след 2019 г. – 11,5%. Целта е

не просто да се гарантира, че големите банки са по-сигурни, но и да се обез-
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куражи прекомерното им разрастване.

Според приетия от ЕК „План за действие по изграждането на Съюз на

капиталовите пазари” по-нататъшното развитие на капиталовия пазар тряб-

ва да продължи с хармонизиране на правилата за неговото функциониране в

рамките на ЕС. Освен това се предвижда и:  приемане на мерки за по-лесно

и евтино емитиране на акции и облигации от компаниите, както и изменения

на директивата за проспектите на емисиите; улесняване на секюритизацията

на висококачествени кредити от банковите институции; намаляване на огра-

ниченията за инвестиции на застрахователните компании и пенсионните

фондове.

Целта на структурната реформа е ограничаване на мощта и по-

нататъшното разрастване на големите банки. Така например в доклад на

Европейския съвет за системен риск се твърди, че средните социални разхо-

ди за големите универсални банки надхвърлят евентуалните ползи от тях,

поради което те могат да се квалифицират като „социално вредни” в насто-

ящата структура на финансовия сектор на ЕС (ESRB 2014: 34). Казано по

друг начин, „болестта”, от която страда финансовата система на ЕС, е

свръхбанкиране (overbanking).

Законодателство в областта на структурните реформи е прието в стра-

ните с пазарно базирани структури (САЩ, Великобритания), такова е изгот-

вено и в банково доминираната финансова система на ЕС (вж. табл. 2.11).

Така например в САЩ законът „Dodd-Frank” от 2010 г.:

· ограничава растежа на големите банки, като забранява сливания

или придобивания, в резултат на които се образуват банкови (финансови)

фирми, притежаващи повече от 10% от съвкупните консолидирани пасиви

(депозити) на финансовия сектор;

· изисква от ЦБ (FED) налагане на по-строг пруденциален надзор

върху банковите холдингови компании с активи по-големи от $ 50 млрд.

Това е т.нар. „праг за системно важни финансови институции”.
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Таблица 2.11

Следкризисни структурни реформи

Страна и

законодателни

инициативи

Описание на реформата В сила от

САЩ:

· Dodd-Frank Act

· Volker Rule

· Ограничения за размера (size limits)

· Рестрикции върху определени бизнес дей-

ности (activity restrictions)

април 2014 г.

Великобритания:

· Vickers Report · Структурно обособяване на определени биз-

нес дейности (structural separation of certain

activities)

януари 2019 г.

Европейски съюз:

· Liikanen Report

· Забрана за търгуване за собствена сметка с

финансови инструменти и стоки

· Функционално обособяване на субсидиари,

осъществяващи високорискови операции

януари 2017 г.

юли 2018 г.

През май 2015 г. ЕК приема пакет от индивидуални икономически

препоръки за държавите-членки. По отношение на банковия сектор в Бълга-

рия се казва: „Сътресенията в банковия сектор от лятото на 2014 г. разкриха

институционални и надзорни недостатъци. Надзорният орган не е установил

наличие на съществени проблеми в четвъртата по големина банка в страната

– КТБ, което говори за недостатъци в надзорните практики на банковия сек-

тор и в надзора на риск от концентрация”.

Образуването на все по-големи банки и все по-концентрирана банкова

система е нежелателно най-вече поради: потенциален конфликт на интере-

си и възможност за прекалено обвързване на банките с техни корпоративни

клиенти (формиране на hausbank взаимоотношения), които, от една страна,

съществено намаляват конкуренцията в банковия (финансовия) сектор и в

икономиката като цяло, а от друга − възпрепятстват развитието на пазара на

акционерен капитал. Освен това, като най-големи информационни специа-

листи, поради монополното им положение в създаването, обслужването на

транзакционни депозити и осъществяването на разплащания, банките в Бъл-
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гария могат да бъдат отнесени към групата на т.нар. инсайдери (вътрешни

лица) и следователно оперирането им на капиталовия пазар следва да бъде

ограничено. Така може да се обоснове виждането, че:

1) Банките трябва да се третират като останалите институционални

инвеститори (застрахователни компании, частни пенсионни фондове, инвес-

тиционни дружества) от гледна точка на максималната им експозиция в ак-

ции на едно публично дружество.

2) Сделките на банките на пазарите за корпоративни ценни книжа

следва да бъдат изведени в самостоятелни структури. Това не противоречи и

на политиката на ЕС, тъй като предстоящата структурна реформа изисква от

банките да участват в бизнеса с ценни книжа чрез специализирани дъщерни

дружества (субсидиари). Важен аргумент за горното виждане е обстоятелст-

вото, че подобна практика за пръв път е въведена във Великобритания като

неписано правило, т.е. отдолу нагоре − като неформална институция. Това

предложение е в духа на действащия у нас Закон за кредитните институции,

в който е предвидено образуването на т.нар. банкови групи, в които банки

притежават като дъщерни дружества, други банки или небанкови финансови

институции.

Освен това в практиката ни вече има подобен прецедент. Според от-

менения Закон за ценните книжа, фондовите борси и инвестиционните дру-

жества (ЗЦКФБИД), инвестиционните посредници в България можеха да

съчетават дейност по търговия с ценни книжа и дейност по управление на

портфейли на институционални инвеститори. Евентуалният конфликт на

интереси бе предмет на широки разисквания в професионалните среди. В

резултат на това Законът за публично предлагане на ценни книжа (ЗППЦК)

въведе изискване за отделяне на търговията с ценни книжа от управлението

на портфейли, като последното е поверено на специализирани „управляващи

дружества”.

В заключениеможе да се каже, че такава институционална структура

на банковата система дава възможност да се формира по-конкурентна среда

чрез по-голям брой по-малки по размер кредитни институции, които са изо-

лирани от рисковите сделки на капиталовия пазар.
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Заключение

Икономическата теория не дава ясен отговор на въпроса какво е въз-

действието на банковата конкуренция (респ. концентрация) върху финансо-

вата стабилност. Много изследователи на тази проблематика през 80-те и

90-те години на миналия век подчертават, че в по-конкурентоспособните

банкови системи банковите мениджъри са склонни да поемат по-голям

риск, поради по-ниските нива на франчайзната стойност на банките. От

друга страна, в последните години нараства броят на авторите, които твър-

дят, че банковата конкуренция увеличава финансовата стабилност. Поради

противоречивостта на теоретичните концепции много специалисти започ-

наха емпирично да изследват връзката между банковата конкурентност и

финансовата стабилност.

Сред първите емпирични изследвания на връзката между структурата

на пазара на банкови услуги и поемането на рискове е Keeley (Keeley 1990).

Той приписва увеличаването на банковите неуспехи през 80-те години с

увеличаване на конкуренцията в банковата и финансовата индустрия. Нас-

коро обаче икономистите оспориха тази констатация и предоставиха дока-

зателства в подкрепа на хипотезата „конкурентност - стабилност”. Тези

смесени констатации в емпиричната литература могат да се обяснят чрез

използването на широка гама от мерки за конкуренция, концентрация и фи-

нансова стабилност. Независимо от това емпиричните изследвания подчер-

тават значението на взаимодействието на пазарната структура на банковите

системи с институционалната среда, регулаторната политика и финансовата

стабилност.

В крайна сметка това изследване показва, че конкуренцията не в

ущърб на финансовата стабилност. Банковата конкурентност, измерена чрез

размера на банковите активи и индекса на Хърфиндал-Хиршман (HHI),

оказва положително влияние върху стабилността на банковата система. Та-

ка по-големите банки у нас са по-рискови, а при намаляването на индекса на

Хърфиндал-Хиршман се повишава стабилността на банките. Този резултат

се подкрепя и от специфичен за банковата система фактор – провизиите за

загуби от заеми, както и от една макроикономическа променлива, характе-

ризираща рисковия профил на бизнес средата, в която оперират банките у
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нас – спреда между дългосрочните лихвени проценти в България и Герма-

ния. Признавайки необходимостта от по-нататъшни изследвания, тази сту-

дия предоставя доказателства, че банковите системи, които се отличават с

по-висока конкурентност, са финансово по-стабилни.

Въпреки че студията представя аргументи, подкрепящи хипотезата

„конкурентност - стабилност” или „концентрираност - нестабилност”, това

не трябва да се разбира като очевидна препоръка за ограничаване на слива-

нията и придобивания в банковия сектор, за да се стимулира конкуренцията

между банките. Например сливането на СиБанк и ОББ ще доведе до създа-

ването на нова голяма банка, но общата сума на активите й ще представлява

11% от активите на банковата система, което няма да доведе до прекалена

концентрация. Вместо това са налице аргументи за ограничаване на преко-

мерното разрастване на банките и образуването на т.нар. „свръхбанки”.

Полисимейкърите трябва да осъзнаят, че конкуренцията в банковата

система, както и в други сектори на икономиката, има своите предимства.

Следователно, когато по-високата конкурентност в банковия сектор стиму-

лира банките да поемат повече рискове, регулаторният отговор не трябва да

бъде ограничаване на конкуренцията. Вместо това регулаторните и надзор-

ните органи следва да наблюдават по-отблизо банките и да изискват от тях

да поемат със собствени средства загубите от по-рискови дейности в духа

на т.нар. правило на Волкър, въведено в САЩ през 2014 г.

Въпреки че това изследване дава доказателства за хипотезата „конку-

рентност - стабилност”, трябва да се направи още много, за да се проучат

механизмите, как конкуренцията във финансовия (банковия) сектор оказва

влияние върху финансовата стабилност. Така например, поради бързото

разрастване на финансовите взаимовръзки и мрежовата структура на фи-

нансовите институции и системи, измерването на конкуренцията става все

по-трудно. В този контекст конкуренцията в глобалната финансова индуст-

рия може да има сериозни последици за финансовата стабилност в опреде-

лени страни поради заразяване с финансови шокове и сътресения.
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Abstract 
 

In the study there is made an attempt to provide a satisfactory answer to the 

following question - To what extent does the competition on the banking market in 

Bulgaria influence the stability of credit institutions and the bank system as a whole? In 

this context the former is structured in the following order: 

1. A theoretical and applied analysis of: the relation between competition in the 

banking sector and the stability of credit institutions; the indicators for measuring the 

bank's competitiveness and stability; the use of the indicators in various research models. 

2. An empirical study of the competitiveness-stability relation from the viewpoint 
of the bank system in Bulgaria. 

The results of the study show the existence of a positive connection between the 

competition on the banking market and the Bank Z-Score indicator, measuring the so-
called Distance-to-Default of banks. Therefore it provides evidence in support of the 

competitiveness-stability hypothesis. The research thesis being argued is that banking 

should not be protected from competition, i.e. competition can bring considerable benefits 
to the banking sector in Bulgaria and should not be sacrificed in the name of greater 

stability. 
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