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Резюме 

 
Финансовата система в България претърпя динамично развитие след промените, доближавайки се по някои 

параметри до развитите финансови системи. Тя е важен мотор за развитието на реалната пазарната икономика 
у нас. На фона на успехите й се поставят въпроси, на които нито практиката, нито теорията е дала изчерпателни 
отговори. Кохерентна ли е българската финансова система, или в структурата й са заложени противоречиви 
елементи? В статията се представя есенцията от неоинституционалната теория на финансовите системи и тях-
ната типология. В тази концептуална рамка се прави опит за оценка на българската финансова система, като се 
изследва кохерентността на елементите й. 
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Увод 
Не може да се оценени ролята на финансо-

вата система в една икономика, без да се изс-
ледва и характеризира нейната вътрешна струк-
тура. Съответствието (съгласуваността) на еле-
ментите й (кохерентност) е от ключово значение 
за качествата на всяка финансова система, в т.ч. 
и за ефективността, с която тя функционира и 
изпълнява задачите си в икономиката. 

Тъй като финансовата система е сложен, 
трудно обозрим и многообразен феномен, ана-
лизът на кохерентността на нейните елементи 
не е тривиален. Той е възможен въз основа на 
солидна теоретична постановка. Въпреки че 
доминиращата неокласическа доктрина загърб-
ва особеностите и динамиката на различните 
типове финансови системи, в тази насока са 
познати задълбочени и убедителни изследвания 
[1]. 

Дежурното мълчаливо допускане в научната 
литература, преподавателската практика и пуб-
личния дебат, че финансовата система на пост-
социалистическа България (трябва да) е подоб-
на на тази, действаща в англо-американския 
свят (на чиято база е построена неокласическа-
та доктрина), е очевидно твърде смело. Необ-
ходима е научната му проверка въз основа на 
теоретичен подход и емпирично изследване на 
финансовата система у нас. 

Логично е, че подобно мащабно начинание 
далеч надхвърля обхвата на една научна статия. 
Поради това ще се ограничим до позоваване 
върху налични емпирични данни и изследвания, 
целейки преди всичко концептуално да поста-
вим въпросите, характеризиращи българската 
финансова система, и да насочим научната дис-

кусия в диренето на изчерпателните им отгово-
ри. 

 
1. Теоретична постановка 

Финансовата система обхваща не само фи-
нансовия сектор, както традиционно се смята, 
но и корпоративното управление и стратегиите 
на предприятията [2]. Схващайки я като съвкуп-
ност от тези три взаимосвързани елемента, 
трябва да подчертаем, че от ключово значение 
за ефективността на нейното функциониране е 
те да се намират във вътрешно съответствие 
един с друг. Само тогава финансовата система 
е в равновесие и работи оптимално. Не само 
интуитивно може да се предположи, че във фи-
нансовите системи на развитите страни тези 
елементи са кохерентни, но това е доказано и 
емпирично [3]. 

Първият елемент на финансовата система - 
финансовият сектор, предоставя на останалите 
сектори на икономиката средства за инвестиции 
и финансиране, както и свързани с тях услуги [4]. 
Най-общо той се състои от банковата система и 
организирания капиталов пазар (фондовите 
борси). За да изведем същността на компонен-
тите му, нека се обърнем към главните фактори, 
влияещи на предприятията (фирмите) при избо-
ра на източник за финансиране. Те се илюстри-
рат най-ясно от постановката за разпределяне и 
преработване на информация. Според нея на-
лице са две алтернативи - екстернализиране и 
интернализиране на вътрешнофирмена инфор-
мация. Ползите от екстернализирането се зак-
лючават, първо, в реакцията на ценовия меха-
низъм - индикатор за оценката на фирмените 
проекти от инвестиционната общност. Второ, 
намалява се информационната асиметрия меж-
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ду предприятие и инвеститори, което съдейства 
за повишаване ликвидността на капиталовия 
пазар. Трето, поради постигнатата прозрачност 
се минимизират конфликтите между принципал 
и агент и така, четвърто, предприятията имат 
по-лесен и широк достъп до финансови средст-
ва. Информация за проект получава обаче и 
конкуренцията, което може да го обезсмисли и е 
сериозен аргумент срещу екстернализирането. 
Към това се прибавя и неговата цена – то е скъ-
по за фирмите. Ползите и загубите от инернали-
зирането са огледален образ на тези при екс-
тернализацирането. Тези два полюса предпола-
гат и съответно организиране на средата, в коя-
то оперират фирмите: екстернализацията се 
нуждае от механизъм, който максимално добре 
агрегира и преработва информация, т.е. от ор-
ганизиран капиталов пазар; интернализацията, 
обратно, предполага доверени експерти, които 
събират, обработват и анализират вътрешно-
фирмена информация - роля, която банките от-
лично изпълняват [5]. 

Вторият елемент на финансовата система – 
корпоративното управление, е твърде сложен и 
може да бъде разгледан само фрагментарно. 
Основният въпрос тук е как собствениците, кре-
диторите и служителите влияят върху решения-
та в предприятието и дали те защитават инте-
ресите си чрез външен или вътрешен контрол. 
Позицията на собствениците се откроява между 
полюсите „ликвидност” и „контрол”. Ориентира-
ните към ликвидност собственици преследват 
максимална и краткосрочна възвращаемост от 
портфейла си. За да могат бързо да реагират на 
нова информация, диверсифицирайки съответ-
но портфейла си, те се стремят да купуват и 
продават акциите си бързо и на справедлива 
цена. Основният механизъм за това е организи-
раният капиталов пазар. Ако собствениците 
смятат, че мениджмънтът не максимизира бо-
гатството им, те могат да продадат акциите си, 
или да купят нови, достигайки съответното мно-
зинство, позволяващо замяната му. Тази въз-
можност е и механизмът за контрол над мени-
джмънта, основен компонент на който е капита-
ловият пазар. Собственици, преследващи преди 
всичко контрол и влияние върху мениджмънта, 
притежават (често) основния пакет акции. Така 
те ограничават ликвидността на капиталовия 
пазар и той не изпълнява пълноценно контрол-
ната си функция. Такива собственици, изграж-
дат и подходяща структура на компанията (напр. 
двустепенна), в рамките на която да контроли-
рат мениджмънта. Те по правило преследват 
стабилност на предприятието, а в повечето слу-
чаи и неговия растеж. 

Кредиторите (банките), защитавайки интере-
сите си, се стремят да контролират своите 

длъжници. Практиката познава дистанцирани и 
тесни отношения между кредитор и длъжник. 
Първите обикновено са по-краткосрочни и се 
базират главно на договори и законодателство-
то. При тях банката финансира с по-малки обе-
ми и по-краткосрочно. Тя няма нито особен ин-
терес, нито възможност да предпази длъжника 
от несъстоятелност, разчитайки на обезпечени-
ето. Обратно, при тесните отношения банките 
(често) притежават дялове в предприятието, 
финансират го дългосрочно и в голям размер, а 
техни служители участват в контролния му съ-
вет. Банките в този случай имат интерес и въз-
можност да подкрепят предприятието с цел из-
бягване на неплатежоспособност. Дистанцира-
ните отношения предполагат свобода и гъвка-
вост в действията на длъжника и не го ограни-
чават – той често се финансира в значителен 
размер и от капиталовия пазар. Тесните отно-
шения, напротив, обвързват предприятието с 
определена банка и могат да имат ограничаващ 
ефект върху отношенията му с фондовата борса. 
В първия случай предприятията са изложени в 
по-голяма степен на риск от внезапен ликвиден 
шок, който във втория би бил „по-мек” [6]. Слу-
жителите на предприятието могат да му влияят 
отвън и отвътре, т.е. да го напускат и да търсят 
по-добри условия другаде (навън) или да израс-
тват (вътре) благодарение на лоялността и спе-
цифичния хуманен капитал, натрупан в предп-
риятието. Предимствата на влиянието отвън са 
свързани с по-голяма гъвкавост на компанията 
по отношение на нови технологии и промяна в 
пазарните условия. С напускането на служители 
обаче се губи специфичен хуманен капитал, 
който при втория тип поведение се запазва. 

Третият елемент на финансовата система 
стратегиите на предприятията, е обусловен от 
разпределението на влияние, които различните 
групи заинтересовани лица имат при вземането 
на решенията, както и от особеностите на фи-
нансовия и хуманен капитал. По подобие на 
първите два елемента на финансовата система 
и тук се разглежда дихотомия: „голям скок-
последователни малки стъпки”. Първата алтер-
натива изисква по-малко време, но за сметка на 
това е по-рискована – скокът може да не успее. 
Втората, обратно, изисква повече време и пос-
ледователност, но пък е по-сигурна. Ясно е, че 
на дистанцирано отношение на предприятията 
към служителите и банките и интензивни отно-
шения с капиталовия пазар съответстват по-
добре на стратегията „голям скок”. Обратно, 
стратегията „последователни малки стъпки” е 
по-подходяща при дългосрочен ангажимент на 
предприятието към служителите и банките. 

Очертаните два типа финансови системи: 
базираната (предимно) на капиталовия пазар и 
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основана (предимно) върху банково посредни-
чество, съществуват успоредно и не може да се 
определи кой от тях е по принцип по-добър. 
Първият е по-адаптивен, но и се характеризира 
с по-висок риск. Докато вторият обратно – по-
инертен, но по-сигурен1. Важно е да се подчер-
тае: първо, и двата типа не са константни, а се 
променят и развиват; второ, и двата типа сис-
теми са кохерентни, т.е. елементите им са във 
вътрешно съответствие, което гарантира ефек-
тивно функциониране и на двата. 

 
2. Финансовата система в България 

Позиционирането на българската финансова 
система върху скалата „екстернализиране-
интернализиране”, не е тривиално. Трудностите 
произтичат от различните нива за анализ. Пър-
вото ниво се основа на статистическа оценка на 
механизмите, характерни за тези критерии: ор-
ганизирания капиталов пазар и банковата сис-
тема. Второто ниво засяга правно-нормативните 
разпоредби. Тук трябва да се очертаят полюси-
те на скалата (въз основа опита на развитите 
пазари), а след това оценени българските прав-
но-нормативна регулация и институции върху 
нея. Третото ниво е свързано с емпирично изс-
ледване на реалното поведение на стопанските 
актьори в нормативната и институционална 
рамка. 

В табл. 1 активите на банковата система и 
капитализацията на Българска фондова борса 
(БФБ) София са сравнени по отношение на БВП. 
Динамиката на банковите активи за изследва-
ния 9 годишен период показва ясна тенденция 
за повишаване. Обратно, след пик през 2006/7 г. 
капитализацията на БФБ-София трайно спада. 
Тази картина ясно показва, че българската ико-
номика е базирана на банковото посредничест-
во и че ролята на организираният капиталов 
пазар е трайно подчинена. Към момента с голя-
ма доза сигурност може да се предполага, че 
това положение ще се запази и в бъдеще. 

Правната рамка за разкриване на информа-
ция и прозрачност на управлението е изградена: 
наблюдава се процес за увеличаващо се разк-
риване на информация, въвеждат се програми 
за корпоративно управление, осъществи се пре-
ход към международните счетоводни стандарти, 
действат нормативни ограничения за ползване 

на вътрешнофирмена информация и т.н. Прак-
тиката по прилагането на тези разпоредби е все 
още недостатъчно развита, а ефективността на 
прилагане остава основно предизвикателство. 
Тенденцията за усъвършенстване на разпоред-
бите за разкриване на информация и все по-
ефективното им прилагане позиционира Бълга-
рия по-скоро при финансовите системи, базира-
ни на капиталов пазар. От друга страна, голяма-
та концентрация на собствеността и ниската 
ликвидност на борсата говори тъкмо за против-
ното – тя е характерна за система с доминира-
що банково посредничество.  

Корпоративното управление у нас бе повли-
яно от Бялата книга за корпоративно управле-
ние в Югоизточна Европа, чиито препоръки бяха 
отразени в правната и институционална рамка. 
Разбира се, усилията за изграждане на система 
за корпоративно управление далеч не са за-
вършили. И тук е нехомогенност - някои нейни 
аспекти са в напреднала фаза, докато други са 
на ранен стадий. Частният сектор остава в го-
ляма степен необвързан с усилията по изграж-
дането на системата за корпоративно управле-
ние и не е изпълнил с достатъчно реално съ-
държание създадената нормативно-
институционална рамка. Същевременно налице 
са белези, че капиталовият пазар е отговорил 
положително на развитието на корпоративното 
управление, но тези сигнали са все още по-
скоро слаби. В допълнение към концентрацията 
на собствеността на борсата, съществуват и 
ясно изразени канали за влияние и контрол на 
собствениците над мениджмънта (извън капи-
таловия пазар). Например около 40 на сто на 
публичните акционерни дружества у нас са с 
двустепенна структура на управление [4], която 
е характерна за банково-доминираната финан-
сова система. От друга страна, правилата за 
сливания и поглъщания са твърде либерални, в 
т.ч. и поради това, че все още не са достатъчно 
детайлно разписани, което е белег на базирана 
на капиталов пазар финансова система. От тре-
та страна, значителните възможности на мени-
джърите да влияят (да се противопоставят) ак-
тивно на процеса на сливане (поглъщане), както 
и неразвитият пазар на мениджъри у нас, отно-
во ни доближават до доминираната от банките 
система. 

 
Табл. 1. Финансово проникване (% от БВП) 

 2005 2006  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Активи на банковата система 72,6 81,5 98,2 100,4 103,7 100,7 102,1 106,3 109,6 
Пазарна капитализация на БФБ-
София 

19,7 31,2 51,3 118,7 17,2 15,2 16,1 12,7 12,5 

Източник: БФБ-София, БНБ, НСИ. 
 
1 Финансови системи, които се доближават най-плътно до първия тип, са английската и американската, а до втория – японската 
и германската. 
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Поради твърде разнородната собственост на 

българските банки системата им на отношения с 
клиентите е също разнородна и не е ясно, дали 
те (като цяло) поддържат тесни или дистанци-
рани отношения с тях. По наше мнение тези от-
ношения са по-скоро дистанцирани, което съот-
ветства на контролен механизъм, базиран на 
капиталовия пазар. Последното обаче не е из-
пълнено у нас - капиталовият пазар е все още 
твърде неефективен, спекулативен и поради 
това не може в пълнота да изпълнява контрол-
ните си функции, най-малкото и поради твърде 
слабата си ликвидност. Отношенията между 
служителите и предприятията са също разно-
родни. Например, някои (по-често чужди компа-
нии) инвестират дългосрочно в персонала си, 
докато други (вероятно повечето) имат неанга-
жирано отношение, което съответства на фи-
нансова система, базирана на капиталов пазар. 

Както и при другите два елемента на финан-
совата система, така и при стратегиите на пред-
приятията е трудно да се покаже, че в България 
те (дългосрочно) следват някакъв модел. По 
всичко изглежда обаче, че тези, които се стре-
мят към бързи и големи печалби преобладават, 
което предполага наличие на ефективен капи-
талов пазар, които обаче в у нас все още не съ-
ществува. 

 
Изводи 

Към момента не може да се определи към 
каква от познатите и утвърдени финансови сис-

теми може да причислим действащата у нас. 
Нейните елементи са твърде противоречиви в 
себе си, а и си противоречат един на друг. Сле-
дователно, с голяма доза увереност може да 
предположим, че финансовата система у нас не 
работи достатъчно ефективно. Въпреки проти-
воречивите й елементи ясно е, че банковото 
посредничество има ясно изразена доминираща 
роля в нея, а капиталовият пазар – подчинена, 
като е твърде вероятно и това положение да се 
запази в бъдеще. 
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Abstract 

 
The financial system in Bulgaria has undergone rapid development after the social changes, approaching in some 

parameters to developed financial systems. It becomes an important engine for the development of a real market econ-
omy country. Regardless obvious successes of the Bulgarian financial system a number of questions arise, that neither 
in practice nor in theory in country have been given comprehensive answers. Is the national financial system for instance 
coherent or its structure underlies contradictory elements? With this structure, is it sustainable, and does it support the 
sustainability of the development of the Bulgarian economy, or it induces rather risks and shocks? This article presents 
the essence of the neoinstitutional theory of financial systems and their typology. Within this conceptual framework at-
tempt is done to assess the structure of the Bulgarian financial system and to explore and analyse the coherence of its 
elements. On this basis, arguments are presented for its potential sustainability and its impact on the sustainability of the 
development of the Bulgarian economy. Of course, it is not possible either to put or to analyze in depth all the issues and 
problems of the financial system in Bulgaria. Our goal is to add a few touches to this problem, and the rest will leave the 
discussion and further research. 
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