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Деветото издание на Годишник „Икономика и бизнес“ на Департамент „Икономика“ 
на Нов български университет се концентрира върху актуални проблеми на икономиката, 
бизнеса, финансите, контролинга и маркетинга. Публикуваните статии представят научно-
изследователската дейност на щатни преподаватели и студенти от Нов български универ-
ситет. 

Основната цел на изданието е да се даде публичност и достъпност на изследвани-
ята на преподавателите и студентите, така че да могат да се ползват както като учебни 
материали в бакалавърските и магистърските програми в департамента и от академичната 
общност, така и като справочна литература за бизнеса. 

Включените научни материали са резултат на задълбочени научни и практически 
изследвания през учебната 2023/2024 година. Статиите в тазгодишното издание на Годиш-
ник „Икономика и бизнес“ представят множество теоретични и практически приноси в 
областта на финансите, маркетинга, световното стопанство, контролинга, политиките на 
ЕС, устойчивото развитие, ESG рисковете. Тяхната цел е да повишат ефективността и ка-
чеството на обучението, да актуализират преподавания материал с последните новости 
от областта на икономиката и бизнеса, като заедно с това те представят на вниманието на 
академичната общност и бизнеса оригинален и нов поглед, анализ и решения за важни и 
актуални проблеми на глобалното, европейското и националното стопанство.

The nineth edition of the Economics and Business Yearbook of Department “Economics” 
at New Bulgarian University focuses on contemporary issues of the economy, business, finance, 
controlling and marketing. The published articles present the research activity of full-time faculty 
members and students from New Bulgarian University. 

The main purpose of the Annual Yearbook is to make the research of tutors and students 
visible and accessible so that it could be used both as teaching materials in the Bachelors’ and 
Masters’ programs of the Department and the academia in general, as well as reference books for 
business. 

The scientific materials included are the results of thorough scientific and practical research 
conducted during the academic year 2023/2024. The articles in this year’s edition of the Economics 
and Business Yearbook present numerous theoretical and practical contributions in the fields of 
finance, marketing, world economy, controlling, EU policies, sustainable development, ESG risks. 
Their aim is to increase the efficiency and quality of training, to update the teaching material with 
the latest developments in the fields of economics and business, and together with this they bring 
to the attention of the academic community and business original and new views, analysis and 
solutions to important and topical issues of the global, the European and the Bulgarian economy.

П РЕ Д Г ОВ ОР

I N T RO DUC T ION

Годишник Икономика и бизнес / Еconomy and Business 
Yearbook, 2024 

ISSN 2534-9651 (online)
DOI: https://doi.org/10.33919/EcoBY.24.9.1

https://doi.org/10.33919/EcoBY.24.9.1
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1 Авторовото участие е както следва: доц. д-р Ренета Димитрова –  т. I и заключение., а гл.хас. д-р Нигохос Канарян - въве-
дение и т. II .

Keywords: ESG, risk management, commer-
cial banks

Abstract: In this study, we examine the con-
cept of ‘sustainability’ from its origins in the 
1980s to its current implementation in sev-
eral regulatory and policy documents of the 
European Union. This study analyses the key 
directives and regulations, paying particular 
attention to the challenges faced by European 
banking institutions in managing ESG risks. 
It examines the issue of resilience through the 
prism of the capital markets stress tests con-
ducted by the European Central Bank on the 
impact of the green transition on their oper-
ations. It also undertakes a critical review of 
the European Banking Authority’s proposed 
guidelines for ESG risk management. 

Ключови думи: устойчивост, ESG, управ-
ление на риска, търговски банки

Резюме: Изследването проследява зароди-
ша на концепцията за „устойчивостта“ от 
80те години на миналия век до нейното им-
плементиране в редица регулаторни и про-
грамни документи на Европейския съюз. 
Анализират се ключови за бизнеса дирек-
тиви и регламенти. Особено внимание се 
обръща върху предизвикателствата пред ев-
ропейските банкови институции при упра-
влението на ESG рисковете. Въпросът за 
устойчивостта се разглежда през призмата 
на капиталовите пазари, проведените стрес 
тестове от Европейската централна банка 
за влиянието на зеления преход върху дей-
ността им. Извършен е критичен обзор на  
предложените от Европейския банков орган 
насоки за управление на ESG рисковете. 

Associate Professor Reneta Dimitrova, PhD 
New Bulgarian University, 
Department of Economics 
r.dimitrova@nbu.bg   

Assistant Professor Nigokhos Kanaryan, PhD 
New Bulgarian University, 
Department of Economics
nkanaryan@nbu.bg

Доц. д-р Ренета Димитрова
Нов български университет,
Департамент „Икономика“
r.dimitrova@nbu.bg   

Гл. ас. д-р Нигохос Канарян 
Нов български университет, 
Департамент „Икономика“
nkanaryan@nbu.bg

ESG RISKS MANAGEMENT: 
A CHALLENGE FOR 
EUROPEAN COMMERCIAL 
BANKS

УПРАВЛЕНИЕ НА ESG 
РИСКОВЕТЕ- 
ПРЕДИЗВИКАТЕЛСТВО 
ЗА ЕВРОПЕЙСКИТЕ 
ТЪРГОВСКИ БАНКИ

Годишник Икономика и бизнес / Еconomy and Business 
Yearbook, 2024 
ISSN 2534-9651 (online) 
DOI: https://doi.org/10.33919/EcoBY.24.9.2

mailto:r.dimitrova%40nbu.bg?subject=
mailto:nkanaryan%40nbu.bg?subject=
mailto:r.dimitrova%40nbu.bg?subject=
mailto:nkanaryan%40nbu.bg?subject=
https://doi.org/10.33919/EcoBY.24.9.2


8
РЕНЕТА ДИМИТРОВА, НИГОХОС КАНАРЯН

Концепцията за устойчивостта се въ-
вежда през 80-те години на миналия век, но 
катализатор за нейното прилагане бе под-
писването на Парижкото споразумение за 
климата през 2015 година, с което 196 дър-
жави се задължиха да предприемат мерки за 
забавяне на изменението на климата. Друг 
фактор, който допринесе за популяризира-
нето на концепцията и нейното отговорно 
възприемане сред бизнес елита бе Светов-
ният икономически форум през 2020 г. Тога-
ва се постигна консенсус за разработване на 
набор от показатели, които да структурират 
начина, по който предприятията да отчитат 
своите резултати в областта на околната 
среда, социалната сфера и управлението, 
популярни под абревиатурата ESG. 

Правителствата и регулаторните аген-
ции по света с изключителна бързина им-
плементират концепцията за устойчивост 
в законодателната рамка на корпоративния 
сектор. Лидер в този процес е Европейският 
съюз. Европейската комисия приема редица 
директиви и регламенти, които са разгледа-
ни в това изследване. 

На банките им е вменена особена роля в 
процеса на устойчивост на икономиката. От 
тях се очаква да се справят с тази нетипич-
на роля основно по два начина. Първо, да 
включат в своите стратегически документи 
и стандарти ESG целите и стандарти. Второ, 
да провеждат устойчива кредитна политика 
чрез отпускане на заеми на кредитополуча-
тели, които са класифицирани според тех-
ните резултати в областта на ESG. Тези от 
тях, които имат висока ESG оценка, ще имат 
по-благоприятен достъп до зелени стимули 
и финансиране. Нещо повече, от банките се 
очаква да насърчат въглеродната неутрал-
ност, като подпомагат връзката между кли-
ентите, които произвеждат въглеродни еми-
сии, с тези, които го компенсират. От друга 
страна, европейските регулатори предвиж-
дат допълнително да усложнят рамката, от-
насяща се до капиталовата адекватност на 
банките, като включат провизиране на ESG 
рисковете. На този етап се обсъждат редица 
начини за управление на ESG рисковете от 
страна на банките, но независимо от това 
предизвикателствата пред европейските

банки са големи, а това се отразява на очак-
ванията на инвеститорите в банкови акции.

Концепцията  за устойчиво развитие 
има дълга история, която започва още през 
1980 г. Първоначално в нея са включвани 
опазването на природата и устойчивото 
качество на живот. Определение на поня-
тието „устойчивост“ се дава през 1987 г. с 
доклада Брундланд, наречен „Нашето общо 
бъдеще“, в който устойчивото развитие се 
определя като „развитие, което посреща 
нуждите на настоящето, без да прави ком-
промис със способността на бъдещите по-
коления за посрещат своите нужди“ (www.
papertigerbg.com).  

В следващите десетилетия концепция-
та се утвърждава на редица световни фору-
ми: срещата на върха за Земята, проведена 
в Рио де Жанейро в периода 3-14 юни 1992 
г. завършва с подписване на Рамкова кон-
венция за ООН по околна среда и развитие; 
следва я Протоколът от Киото, подписан 
през 1997 г. и влязъл в сила през 2005 г., а 
той се счита за най-обхватното световно 
споразумение по проблемите на околната 
среда и устойчивото развитие, което светов-
ната общност е одобрила и ратифицирала; 
т. нар. Среща на хилядолетието, състояла 
се през м. септември 2000 г. в Ню Йорк, на 
която бива приета Декларация на хилядоле-
тието и една от осемте цели, които се поста-
вят с хоризонт 2015 г., е осигуряване на еко-
логична устойчивост; следват поредица на 
Конференцията на ООН – в Йоханесбург от 
срещи приз 2002 г., в Копенхаген през 2009 
г.; конференция на върха, проведена през 
2012 г. в Рио де Жанейро, на която основни-
те теми са зелената икономика в контекста 
на устойчивото развитие и изкореняването 
на бедността; среща на върха по устойчиво 
развитие отново в Ню Йорк, на която е при-

Концепцията „Устойчивост“ и 
някои от предизвикателствата 
пред екологичното, социалното 
и корпоративното управление  
(ESG)

1

http://www.papertigerbg.com
http://www.papertigerbg.com
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УПРАВЛЕНИЕ НА ESG РИСКОВЕТЕ – ПРЕДИЗВИКАТЕЛСТВО ЗА ЕВРОПЕЙСКИТЕ...

ета нова Програма за развитие след 2015 г., 
озаглавена „Да преобразим света: Програ-
ма до 2030 г. за устойчиво развитие“ (www.
commission.europa.eu). Програмата приема 
пет ключови послания: хора, планета, прос-
перитет, мир, партньорство, формулирани 
са 17 цели и 169 подцели.

Поставените 17 цели на устойчивото 
развитие присъстват във всички следващи 
документи. Те са разделени в три групи: 
социални цели,екологични цели и цели в 
сферата на управлението, които могат да се 
обединят по следния начин:

Успехът на Парижката конференция се със-
тои в това, че завършва с подписването на 
споразумение от всички страни членки на 
Европейския съюз. Споразумението е  рати-
фицирано от Европейския съюз на 5 октом-
ври 2016 г. (Решение ЕС 2016/1841). С това 
споразумение Европейският съюз се задъл-
жава да се превърне  в първия неутрален по 
отношение на климата континент и срока е 
2050 г. Парижкото споразумение, което вли-
за в сила от 4 ноември 2016 г. всъщност на-
чертава една много амбициозна програма, 
която да обедини икономическите, социал-
ните и екологичните измерения на устойчи-

Основните принципи, които би следва-
ло да осигурят успех на Програмата са: вся-
ка страна да носи основната отговорност за 
своето икономическо и социално развитие;  
инвестициите и иновациите са най-голе-
мите двигатели на продуктивността, иконо-
мическия растеж и създаването на заетост.

Събитие с изключително важно зна-
чение за опазването на околната среда и 
ограничаване на климатичните промени е 
Конференцията на страните от ООН за из-
менение на климата, която се провежда през 
месец декември 2015 г. в Париж. 

вото развитие. Съставен е план за действие, 
който цели ограничаване на глобалното за-
топляне.

Разбира се, концепцията за устойчиво 
развитие е поставена в центъра  на работата 
на Европейския съюз много години преди 
това, защото още през 2001 г. в Гьотеборг 
на срещата на Европейския съвет е приета 
първата Стратегия за устойчиво развитие на 
Европейския съюз. В нея са изведени основ-
ните проблеми пред устойчивото развитие, 
които водят до неблагоприятни климатични 
промени, а именно: преноса и потребление-
то на енергия, индустриалните методи и 

Социални цели Екологични цели Управленски цели

Изкореняване на бедността Чиста вода и санитарно
хигиенни условия

Сигурна работа и 
икономически растеж

Премахване на глада Възобновяема енергия Иновации и инфраструктура

Добро здраве Борба с климатичните 
промени

Устойчиви градове и 
общности

Качествено образование Живот под водата Отговорно потребление

Равенство между половете Живот на земята Партньорство за целите

Намаляване на неравенството

Мир и справедливост

Фигура 1. Групи цели на устойчивото развитие

http://www.commission.europa.eu
http://www.commission.europa.eu


10
РЕНЕТА ДИМИТРОВА, НИГОХОС КАНАРЯН

обновяеми енергийни източници, за устой-
чиво управление на природните ресурси. 
Така през 2017 г. е приет Европейски кон-
сенсус за развитие „Нашият свят, нашето 
достойнство, нашето бъдеще“ (The new Eu-
ropean consensus on development „Our world, 
our dignity, our future“ 2017). С него Евро-
пейският съюз декларира своята подкрепа 
на посочените по-горе седемнадесет цели 
на устойчивото развитие. Успехите или не-
успехите се обсъждат на ежегодни поли-
тически форуми. Комисия не само приема 
Програмата на ООН до 2030 г. за устойчи-
вото развитие и Парижкото споразумение, 
но и изготвя своя програма до 2030 г., с 
която потвърждава своя твърд ангажимент 
за постигане на залегналите в тях цели ( An 
EU approach to the implementation of the UN 
2030 Agenda for Sustainable Development 
together with Member States  2021). В под-
крепа на това, Европейската комисия изгот-
вя Годишна стратегия за устойчив растеж 
за 2020 г. и фокуса в нея е върху една нова 
инициатива на Европейската комисия, наре-
чена „Зелена сделка“. В следващите години 
(2020 г., 2021 г., 2022 г., 2023 г. ) Европейска-
та комисия продължава да изготвя годишни 
стратегии за устойчив растеж и доклади 
относно изпълнението и реализирането на 
целите за устойчив растеж. 

В тези години се случват две събития, 
които се оказват  негативни  и естествено 
се отразят върху изпълнението на целите 
за устойчиво развитие на ООН и на Евро-
пейския съюз. Първото събитие е COVID 
пандемията и социално-икономическите 
последици от нея върху целия свят. Войната 
на Русия срещу Украйна е второто събитие. 
Войната повлия директно върху Европей-
ския съюз  защото това е война на Русия  
срещу икономиката и енергетиката на съ-
юза. Санкциите спрямо Русия изправиха 
Европейския съюз пред необходимостта 
да се насочи към прекратяване на зависи-
мостта си от руските енергийни ресурси и 
колкото и трудно да беше, те „принудиха“  
Съюза да удвои усилията си към използва-
не на алтернативни източници на енергия. 
Нещо повече, Европейският съюз продължи 
да полага усилия в областта на климата и 

други (A Sustainable Europe for Better World: 
A European Union Strategy for Sustainable 
Development, COM 2001).

През 2006 г. Съветът на Европа пре-
разглежда стратегията и я допълва с дъл-
го срочна визия за устойчивост, при която 
ико-номическото развитие, социалното 
сближаване и оказването на околната среда 
са взаимно свързани и взаимно подкрепящи 
се. Формулирана е и обща цел: постигане 
на постоянно подобряване на качеството на 
живот на гражданите чрез устойчиви общ-
ности, които управляват и използват ресур-
сите ефективно и реализират потенциала на 
икономиката за екологични и социални ино-
вации, осигурявайки благополучие, опазва-
не на околната среда и социално сближаване 
(Review of the EU Sustainable Development 
Strategy 10917/06).

През 2010 г. Европейският икономи-
чески и социален комитет излиза със ста-
новище относно перспективите на страте-
гията за устойчиво развитие (Sustainable 
Development Strategy Perspectives, 2010/
C128/04). В него се определят отправни-
те точки за работа в бъдеще и те са важни 
защото този комитет оценява критично по-
стигнатото до момента, акцентира върху 
основните проблеми и на основата на това 
дава важни насоки за работа, свързана с 
дейността на Европейския съюз като дви-
жеща сила, което изисква  приоритетите да 
са по-отчетливи; да се има предвид, че не 
всички мерки могат да бъдат едновремен-
но благоприятни за околната среда, за со-
циалното сближаване и за икономиката; че 
важна роля в насърчаване на устойчивото 
развитие следва да има публичния сектор; 
че следва да бъде решен  проблема с пре-
дходни субсидии; да не се засилва центра-
лизирания контрол, а да се въвеждат нови 
подходи, които да осигуряват децентрали-
зация; активно да се включват  доброволче-
ски организации; активно да участват  ре-
гионалните и местните власти; ясна роля да 
имат и предприятията.

Европейската комисия в следващите 
години продължава да работи активно сре-
щу измененията в климата, за енергийна 
ефективност, за устойчива енергия, за въз-
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отчитат напредъка в контекста на свои-
те доклади от екологичен, социален и 
управленски характер;

•	 Необходимостта Европейската инвес-
тиционна банка (една  от най-ангажи-
раните банкови институции в Евро-
пей-ския съюз за постигане на целите 
на устойчивото развитие) да дава ак-
туална информация относно възмож-
ностите за финансиране, от които мо-
гат да се възползват предприятията на 
местно и регионално ниво.
През месец ноември 2023 г. Европей-

ската комисия представи пред Европейския 
парламент разработената Годишна страте-
гия за устойчив растеж за 2024 г. и Доклад 
за механизма за ранно предупреждение (The 
European Commission, A Report on the Early 
Warning Mechanism and the Annual Strategy 
for Sustainable Growth 2024). Фокусът на 
новата стратегия е върху четири основни 
измерения – околна среда, продуктивност, 
непоклатимост и правдивост. В доклада 
за механизма за ранно предупреждение се 
акцентира върху текущото изпълнение на 
националните планове за възстановяване 
и развитие и програмите по политиката на 
сближаване.

Извършеният преглед на организира-
ните от ООН и Европейския съюз форуми, 
срещи на върха, конференции, изготвените 
декларации и доклади, разработените стра-
тегии и политики, подписаните конвенции 
и резолюции, показват колко огромна по 
обем работа  е извършена за опазване на 
нашия общ дом – Земята, за постигане на 
социална справедливост и икономическо 
благоденствие. 

Едно от големите предизвикателства 
пред предприятията е оповестяването на со-
циалната, управленската и информацията за 
околната среда. Този въпрос стои на дневен 
ред пред Европейската комисия още от 2011 
г. Поставен е в „Обновена стратегия на Ев-
ропейския съюз за периода 2011 – 2014 г. за 
корпоративната социална отговорност“. В 
тази посока важно значение има Директива 
2014/95/ЕС на Европейския парламент и на 
Съвета от 22 октомври 2014 г. по отношение 
оповестяването на нефинансова информа-

започна финансиране на екологичния и ци-
фровия преход по линия на плана за възста-
новяване  и устойчивост (Next General EU).

През месец юни 2023 г. Европейски-
ят Парламент приема Резолюция относно 
прилагането и изпълнението на целите за-
устойчиво развитие (2023/2010 INI). Тя е 
резултат на непрекъснатата работа и мно-
гобройните документи, приети от ООН за 
устойчиво развитие в световен мащаб. В 
тази резолюция съвсем обективно се отчи-
тат последиците от пандемията и от войната 
на Русия с Украйна, които както се отбеляз-
ва, водят до загуба на няколко години ак-
тивна работа в посока устойчиво развитие, 
което обаче налага умножаване на усилията 
по отношение на зеления преход, ресурс-
ната ефективност, околната среда и други-
те цели. Новото, върху което се акцентира 
в тази резолюция е необходимостта от ре-
формиран глобален план за финансиране 
на целите за устойчиво развитие. В резю-
ме Финансовата рамка в резолюцията ак-
центира върху(2023/2010 INI, т. 78 - 117). :

•	 Необходимостта от реформиран глоба-
лен план за финансиране на целите на 
устойчивото развитие и една от причи-
ните е увеличаването на недостига на 
финансиране;

•	 Необходимостта от рационализиране 
и опростяване на изискванията за до-
кладване с 25 % за всяка от тематични-
те области относно околната среда, ци-
фровите технологии и икономиката. За 
причини се посочват констатираното 
увеличение на регулаторните разходи 
и значителната промяна в макроиконо-
мическата среда, а резултатът, който се 
очаква е подобряване конкурентоспо-
собността на предприятията в Евро-
пейския съюз и то най-вече малките и 
средните предприятия, както и подпо-
магане на основните условия за соци-
ална справедливост и просперитет;

•	 Необходимостта от финансовите ин-
ституции да се изисква да определят и 
приемат стратегии и цели за привеж-
дане на финансовите си портфейли и 
други активи в съответствие с целите 
за устойчиво развитие и редовно да 
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дали ще бъдат финансирани от търговските 
банки (кредитните институции).

Нова директива на Европейската коми-
сия и на Съвета - 2022/2464 променя всич-
ки предишни директиви  и Регламент (ЕС) 
537/2014 за отчитане на предприятията във 
връзка с устойчивостта (eur-lex.europa.eu).  
Тя насочва вниманието към оповестяването 
от предприятията на нефинансова информа-
ция, свързана с климата. Директивата осно-
вателно обвързва качественото оповестяване 
на нефинансова информация по въпросите 
за устойчивостта веднъж с достъпа на пред-
приятията до финансов капитал, втори път 
– с идентифицирането и управлението на 
рисковете, свързани с устойчивостта и на 
трето място – с подобряване на репутацията 
на предприятието основно пред инвестито-
рите и финансиращите институции. Осно-
вание за Директивата и наложените от нея 
промени са и констатираните недостатъци в 
докладването на устойчивост по отношение 
на оповестяването на съществена информа-
ция, включително и на тази за климата, като 
ненадеждни данни, заблуждаващи твърде-
ния за екологосъобразност и двойно отчита-
не. Това изисква изграждането на стабилна 
и финансово достъпва рамка за докладване, 
която включва ефективна одиторска прак-
тика. Директивата определя и петте об-
ласти, в които предприятията трябва да 
оповестяват: бизнес модела; политиките; 
резултатите от тези политики; рисковете и 
тяхното управление, ключовите показате-
ли за резултата от стопанската им дейност.

Директива 2022/2464, както и всички 
регламенти и делегирани регламенти пре-
ди нея допринасят за допълване на задъл-
женията на големите, малките и средните 
предприятия, кредитните институции и 
застрахователните предприятия да се от-
чита за устойчивостта, която постигат като 
я оповестяват в нефинансовите си декла-
рации. (eur-lex.europa.eu). Като се изтъква 
важната роля на кредитните институции 
и застрахователните предприятия за из-
граждането на една устойчива и приобща-
ваща икономическа и финансова система 

ция и на информация за многообразието от 
страна на някои големи предприятия и гру-
пи. В Директивата се посочва, че устойчи-
вост се постига и на основата на въведени 
правни изисквания за степента на инфор-
мация, която обществото и предприятията 
вЕвропейския съюз трябва да имат. Имен-
но поради това, с цел повишаване на съг-
ласуваността и съпоставимостта на нефи-
нансовата информация, която следва да се 
оповестява в Европейския съюз, определе-
ни големи предприятия следва да изготвят 
нефинансова декларация, която да съдържа 
информация за околната среда, служители-
те, социални въпроси, зачитане правата на 
човека, борбата с корупцията и подкупите.

В обхвата на Директивата попадат го-
леми предприятия, които са дружества, 
извършващи дейност от обществен инте-
рес, и които към датите на своите балансо-
ви отчети надвишават критерия за среден 
брой служители през финансовата година 
от 500 човека, както и дружества, извърш-
ващи дейност в обществен интерес, които 
са предприятие майка на голяма група, над-
хвърляща към датата на последния си ба-
лансов отчет на консолидирана основа кри-
терия за среден брой на служителите пред 
финансовата година от 500 човека.

Техническите критерии за проверка 
за всяка екологична цел Европейската ко-
мисия установява с т. нар. делегиран ре-
гламент. Такъв регламент е 2021/2178 на 
Комисията от 2021 г. за определяне съдър-
жанието и предоставянето на информация, 
която трябва да бъде оповестявана от пред-
приятията, влизащи в обсега на  Директива 
2013/34/ЕС, по отношение на екологично 
устойчивите икономически дейности  и  оп-
ределяне на методика за изпълнение на това 
задължение за оповестяване. Предприятия-
та от реалната икономика (наричани в Евро-
пейската нормативна уредба „нефинансови 
предприятия“) трябва да покажат до каква 
степен осъществяваните от тях дейности са 
свързани с екологично устойчиви икономи-
чески дейности2. От това всъщност зависи 

2 Делегиран регламент (ЕС) 2021/2178 променя наименованието „екологично устойчиви икономически дейности“ на „съо-
бразени с таксономията дейности“  (eur-lex.europa.eu).

http://eur-lex.europa.eu
http://eur-lex.europa.eu
http://eur-lex.europa.eu
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мите търговски банки могат да предиз-
викат вследствие например на конста-
тирано отрицателно въздействие върху 
околната среда  или ниско качество на 
мениджмънта на средно ниво и други.

•	 и съответно екологичните, управлен-
ските и социалните рискове, кои-
то самите търговски банки могат да 
предизвикат вследствие например на 
констатирано отрицателно въздействие 
върху околната среда  или ниско ка-
чество на мениджмънта на средно 
ниво и други.
ESG рисковете са предизвикателство 

за търговските банки и поради още една 
причина, как тяхното управление ще се от-
рази върху финансовите им резултати.

и като се отчита факта, че тези финансови 
институции могат да влияят положител-
но или отрицателно върху този процес из-
ползвайки кредитни, инвестиционни или 
застрахователни инструменти, съвсем ес-
тествено е от тях да се изисква да се отчи-
тат във връзка с устойчивостта. Естествено 
ако отговарят на критериите за големина.

Промените в икономическата среда, в 
международната обстановка, докладите за 
изпълнението на поставените краткосрочни 
цели и други, неминуемо водят до навре-
менна актуализация на посочените по-горе 
програмни документи. Една такава промя-
на е направена по отношение на някои зна-
чителни отстъпки по отношение на някои 
основни моменти в Директива 2022/2464. 
Съветът на Европа  одобри ревизирана Ди-
рективата за отчитането на предприятията 
във връзка с устойчивостта  за  през март 
2024 г. с направените корекции. Една от 
ключовите промени е значителното нама-
ляване на броя на предприятията, обхвана-
ти от законодателството. Една от важните 
промени бе  повишаването на праговете по 
отношение на броя служители и оборота.  
Така, за предприятията с най-малко 1000 
служители от 500 и за тези с приходи над 
450 милиона евро от 150 евро милиона в 
първоначалния вариант, директивата ще се 
прилага след 5 години; за предприятия с над 
3000 служители и оборот от 900 милиона 
евро – след 4 години, а за предприятия с над 
5000 служители и оборот от 1 500 милиона 
евро – след 3 години.

Следва да се отбележи, че  търговски-
те банки и застрахователните дружества, са 
едни от институциите, на които е вменена 
голяма отговорност по отношение постига-
нето на трите групи цели на устойчивост-
та – социални, екологични и управленски. 
Така например, търговските банки са задъл-
жени и на тях се разчита да идентифицират 
и съответно да контролират:

•	 екологичните, социалните и управлен-
ските рискове (ESG рискове), който 
предоставянето на кредити може да им 
донесе. Например, произтичащи от въ-
глеродните емисии рискове  или риско-
ве, които настъпват в резултат

Schwartzkopff и Comfort, (2024) споде-
лят притеснението на някои анализатори, 
че европейските банки, за да отговорят на 
регулаторните изисквания, свързани с опо-
вестяването, оценяването и управлението 
на новите рискове ще трябва да инвестират 
не малка сума в ревизиране на вътрешните 
си системи, модели и процеси. Освен това 
банките ще трябва да актуализират своите 
модели за провизиране, за да отчетат ри-
сковете, свързани с устойчивостта. Това от 
своя страна би довело до по-ниски печал-
би. Следователно очакванията за по-висо-
ка рентабилност на европейските банки не 
биха били постижими, а напротив. Те биха 
генерирали значително по-ниски печалби.

Инвеститорите в американски банки, 
чиито акции се търгуват на NYSE, плащат 
повече за единица счетоводна стойност, т.е. 
множителят Price/Book за последните два-
надесет месеца е 1,12 (медиана стойност). 
За сравнение европейските банки, чиито 
акции се търгуват на европейските фондови 
борси, имат множител P/B от 0,70. Сравне-
нието на тези две числа би могло да доведе 
до неправилни изводи, ако не се анализи-

Концепцията „Устойчивост“ през 
призмата на капиталовите пазар 
и регулацията на банките

2
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ра рентабилността на собствения капитал, 
ROE. Тя е определящ фактор на множите-
ля Р/В. За последните 12 месеца медианата 
стойност на ROE на американисте банки е 
9,50%, при 10,46% на европейските. Сле-
дователно се оказва, че европейските банки 
биха могли да се възприемат като подцене-
ни, тъй като имат по-висока рентабилностна 
собствения капитал, а средно се търгуват 
под счетоводната стойност на капитала.

Ако погледнем очакваният множител 
P/E за следващите 12 месеца, то ще достиг-
нем до същия извод. Медианата на очаква-
ния Р/Е на американските банки е 11,44, а 
на европейските е 6,54. Очакваният темп 
на растеж за следващата 1 година е 6,66% 
за американските банки, а за европейските 
е 8,27%. Следователно европейските банки 
и по този показател са подценени – очаква 
се да осигурят по-висок темп на растеж на 
печалбите си, в сравнение с американските 
си конкуренти, а „бъдещата“ им печалба би 
могла да се купи по-евтино, в сравнение с 
тази на американските банки.

Бързият преглед на два от най-използ-
ваните от инвеститорите пазарни множи-
тели показва, че към настоящия момент 
европейските банки са подценени, но при 
равни други условия. Условията обаче не 
са равни. Европейските банки са изправени 
пред редица предизвикателства. Най-вече 
тези, които са свързани с отчитането, опо-
вестяването, оценяването, провизирането 
и управлението на екологични, социални и 
управленски рискове.

По тази причина от Европейската бан-
кова федерация споделят тревогата си пред 

Schwartzkopff и Comfort (2024), че евро-
пейските банки няма да могат да устоят на 
конкуренцията на американските банки, ако 
регулаторите продължат да налагат правила 
за ESG, които банките отвъд океана могат 
да игнорират. Това безпокойство е продик-
тувано и от натиска, който оказва Европей-
ската централна банка (ЕЦБ) върху банките 
да от-читат очакваните кредитни загуби по 
заеми, което бележи нова граница в стан-
дартите за отчитане на ESG рисковете.

В търсене на доказателства, че банките 
могат да се справят със загубите, произти-
чащи от „новите“ рискове, предимно въ-
глеродните емисии на банковите клиенти и 
нарастващите разходи, свързани с потребле-
нието на природни ресурси, ЕЦБ през 2023 г. 
провежда преглед сред системно значими и 
по-малко значими европейски банки (ECB, 
2023). Достига се до заключението, че 80% 
от банките с по-ниска системна значимост 
не са адекватно подготвени. Този преглед е 
направен успоредно с изследване на група 
изследователи от ЕЦБ относно влиянието 
на зеления преход върху предприятия, дома-
кинства и банки (Emambakhsh и колектив, 
2023). Изследването представлява стрес 
тест, при който се генерират три сценария 
на преход - ускорен зелен преход, забавeно 
начало и отлагане.

Изследването на Emambakhsh и ко-
лектив (2023) проследява въздействието 
на рисковете, които са резултат от зеления 
преход, върху енергийните разходи и зеле-
ните инвестиции на фирмите, както и върху 
размера на приходите в енергийния сектор. 
Използваните модели са на ниво фирма. 

Американски банки Европейски банки
P/E Ratio (Fwd) 11.44 6.54
EPS Growth Forecast (FY+1) 6.66% 8.27%
Return on Equity (LTM) 9.50% 10.46%
Price / Book (LTM) 1.12 0.70
P/E Ratio (LTM) 12.53 8.29

 
Източник: Finbox.com, Собствени изчисления

Таблица 1. Пазарни множители на американски и европейски банки (медиана стойност)

http://Finbox.com
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Впоследствие тези резултати служат като 
входящи данни в моделите за кредитен 
риск, които оценяват вероятността за неиз-
пълнение (Probability of default, PD) на фир-
мено ниво. На последния етап стойностите 
на PD се прилагат, за да се изчисляват очак-
ваните загуби на кредитните и облигацион-
ните портфейли на банките.Оказва се, че 
значителна част от кредитните портфейли 
на банките са с експозиция към енергоемки 
сектори. Това ги прави силно уязвими към 
рисковете от зеления преход. Общата експо-
зиция на банковата система на Еврозоната 
към енергоемки сектори по обезпечени и не-
обезпечени кредити се оценява на прибли-
зително 40% от общия кредитен портфейл. 
Нещо повече, тази експозиция  е по-голяма 
за системно значимите банки. През 2030 г. 
средното нарастване на PD на ниво порт-
фейл при преход със забавено начало би 
възлязло на 1,0%, а при сценариите за ус-
корен и забавен преход - само на 0,6%. Що 
се отнася до пазарния риск изчисленията на 
Emambakhsh и колектив (2023) показват, че 
за осемгодишен период абсолютните загуби 
на портфейлите от корпоративни облигации 
ще бъдат ограничени, но не и пренебрежи-
ми спрямо размера на портфейла. Средният 
портфейл ще претърпи кумулативни загуби 
от около 3% от справедливата стойност на 
портфейла.

На този фон силното обезпокоение на 
ЕФБ, че от банките ще се изисква да заде-
лят финансови резерви за рискове, които 
все още е трудно да се определят количест-
вено  е разбираемо. От федерацията настоя-
ват за ясни регулаторни указания. В отговор 
на това от началото на 2024 г. Европейският 
банков орган (ЕБО) работи по съгласуване 
на насоки за управление на ESG рисковете. 
Член 87а, параграф 5 от Директива 2013/36/
ЕС (Директива за капиталовите изисквания, 
ДКИ) задължава Европейския банков орган 
да публикува насоки относно минимални 
стандарти и референтни методологии за 
идентифициране, измерване, управление 
и мониторинг на екологични, социални и 
управленски рискове (ESG) от страна на 
банковите институции. По този начин ще 
се гарантира устойчивостта на бизнес мо-

дела и рисковия профил на банките, както 
в краткосрочен, така и в дългосрочен план. 
Спазването на насоките на ЕБО ще позво-
ли на банките правилно да идентифицират 
и измерват ESG рисковете чрез надеждни 
процеси на данни и  методологии, както на 
ниво експозиция, така и на ниво портфейл.

В унисон с Директива 2013/36/ЕС ЕБО
в началото на 2024 година предоставя за 
обществена консултация проект на насоки, 
които разглеждат само три от аспектите, 
включени в член 87а, параграф 5 на ДКИ, 
а именно:

1)	 Минимални стандарти и референт-
ни методологии за идентифициране, 
измерване, управление и монито-
ринг на ESG рискове. 

2)	 Съдържанието на плановете, които 
трябва да бъдат изготвени в съответ-
ствие с член 76, параграф 2 от ДКИ.

3)	 Качествените и количествените кри-
терии за оценка на въздействието 
на ESG рисковете върху рисковия 
профил и платежоспособността на 
институциите в краткосрочен, сред-
носрочен и дългосрочен план.

Четвъртият аспект от мандата се пла-
нира да бъде разгледан при актуализиране 
на насоките на ЕБО относно стрес тестове-
те на банките. Той касае критериите за опре-
деляне на сценариите, посочени в член 87а, 
параграф 3 от ДКИ, включително параме-
трите и допусканията, които да се използват 
във всеки от сценариите, специфични ри-
скове и времеви хоризонти. Вероятно това 
ще се случи след обработване на резултати-
те от консултацията със заинтересованите 
страни, а насоките ще бъдат предоставени в 
друг документ на ЕБО, например Насоките 
за стрес тест на институциите (ЕБО , 2018).

Концепцията за двойна оценка на съ-
ществеността на въздействията, рисковете 
и възможностите за устойчивост е ключова 
за прилагането на Директивата за корпора-
тивна устойчивост (CSRD) и Европейски-
те стандарти за отчитане на устойчивост 
(ESRS). Поради това ЕБО изисква банки-
те да регулярно да извършват оценка на 
съществеността на рисковете, свързани с 
околната среда, социалните и управлен-



16
РЕНЕТА ДИМИТРОВА, НИГОХОС КАНАРЯН

ските рискове. Малките банки трябва да 
преглеждат тази същественост на всеки 
две години, докато останалите институции 
най-малкото веднъж годишно. Предвидено 
е при значимо изменение в бизнес средата, 
във връзка с ESG фактори, или изменения 
в бизнес модела, портфейлите и операции-
те на банката, прегледът на съществеността 
дасе извършва по-често.

Оценката на съществеността на ESG 
рисковете трябва да отразява специфични-
те за всяка банка финансова същественост, 
бизнес модел и рисков профил. Банката е 
длъжна да отчита възможните ефекти на 
ESG рисковете върху общоприетите като  
конвенционални категории финансов риск 
- кредитен, пазарен, ликвиден, оперативен, 
репетиционен, риск от концентрация. Те 
трябва да бъдат имплементирани в процеса
за оценка на вътрешния капитал на банка-
та(ICAAP). Допълнително съществеността 
трябва да бъде оценена в краткосрочен ( до 
три години), средносрочен ( от три до пет 
години) и дългосрочен хоризонт (поне 10 
години).  

Банките са задължени разглеждат 
своите експозиции към сектори, които зна-
чително допринасят за изменението на кли-
мата, както е посочено в съображение 6 от 
Делегиран регламент (ЕС) 2020/1818 на Ко-
мисията3.

Едно от сериозните предизвикателства 
пред банките е изискването да предвидят 
процедури за идентифициране, събиране, 
структуриране и анализ на необходимите 
данни и информация. Банките са задължени 
регулярно да преразглеждат и усъвършенст-
ват практиките си в тази област, като използ-
ват частни и публични източници, свързани 
с наличността и измерването на данните за 
ESG рисковете. Например, допуска се бан-
ките да попълват своите бази данни чрез 
специално създадени въпросници, насочени 
към кредитоискателите. Проучването може 
да бъде осъществено при първоначалното 
отпускане на кредит и при последващия 
регулярен мониторинг на кредитната експо-
зиция към даден клиент. Насоките на ЕБО 

изискват събиране на информация на ниво 
клиент и на ниво активи, която да бъде из-
ползвана за текуща и бъдеща оценка на ESG 
рисковия профил на клиентите на банката. 
Фигура 2 обобщава информацията, която е 
минимално изисквана по отношение на кли-
матични рискове и социални и управленски 
рискове.

Насоките на ЕБО изискват банките да 
оценяват ESG рисковете на две нива - екс-
позиция и портфейл. Първото ниво се оч-
аква да спомогне за краткосрочното разби-
ране на влиянието на ESG рисковете върху 
кредитния риск и рентабилността на кон-
трагентите. Портфейлният подход улеснява 
процеса на средносрочно планиране, както 
определянето на рисковите лимити и склон-
ността към риск.

Оценяването на ESG рисковете на ниво 
експозиция е в съответствие с разпоредбите 
на Насоките на ЕБО относно предоставяне-
то и наблюдението на кредити (EBA, 2020). 
Банките трябва да разработят вътрешни 
процедури, за да оценят експозицията на 
техните контрагенти към ESG фактори. 
Това изисква факторите на околната среда 
да бъдат правилно отразени във вътрешни-
те им процедури за класификация на риска, 
да бъдат отчетена цялостната оценка на ри-
ска от неизпълнение на кредитополучателя. 
При съществените експозиции е необхо-
димо да се предвидят ESG индикатори за 
риск, вътрешен кредитен скоринг или рей-
тинговимодели, както и оценката на обез-
печението. Важно е да се отбележи, че при 
липса на данни за по-малки корпоративни 
контрагенти, банките могат да приложат 
подход „отгоре – надолу“, т.е. осигуряване 
на данни на ниво сектор, а когато е възмож-
но, да се отчетат специфичните за контра-
гента аспекти. По отношение на оценката 
на социалните и управленските рискове на 
ниво експозиция, банките следва да при-
лагат процеси на надлежна проверка, за да 
проверят придържането на корпоративните 
си контрагенти към общоприети социални и 
управленски стандарти.

3 Секторите, посочени в раздели A до H и раздел L от приложение I към Регламент (ЕО) № 1893/200615.
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Климатични рискове Социални и управленски рискове
•	 Географско местоположение на клю-

чови активи и излагане на природни 
бедствия;

•	 Текущи и прогнозирани данни за еми-
сии на парникови газове в абсолютни 
стойности и/или интензитет;

•	 Съществени въздействия върху околна-
та среда, включително изменението на 
климата и биоразнообразието;

•	 Свързаните с това политики за смекча-
ване или адаптиране;

•	 Зависимост от изкопаеми горива, било 
то по отношение на вложени икономи-
чески фактори или приходна база;

•	 Търсене и/или потребление на енергия 
и вода, или по отношение на вложени 
икономически фактори, или база на 
приходите;

•	 Сертификати за енергийни характерис-
тики на недвижими имоти;

•	 Придържане към доброволно или 
задължително докладване за климата и 
околната среда

•	 Риск от съдебен спор, включител-
но предстоящ, висящ или завършен 
съдебен процес, свързан с екологични 
проблеми.

•	 Спазване на екологични и социални стан-
дарти на Световната банка;

•	 Практики на управление;
•	 Придържане към доброволно или задължи-

телно социално и управленско отчитане;
•	 Отрицателно въздействие върху местни-

те общности, включително политики за 
надлежна проверка за предотвратяване на 
това;

•	 Съдебни рискове, включително предсто-
ящи, висящи или завършени съдебни дела, 
свързани със социални или управленски 
въпроси и политики за надлежна проверка.

Фигура 2. Минимално необходими данни по видове ESG рискове
Източник: Европейски банков орган (2024), Собствено оформление

Източник: Европейски банков орган (2024), Собствено оформление

Фигура 3. Минимални стандарти и референтна методология за управление и мониторинг на ESG 
рискове
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Използвани източници

Вътрешните процедури за оценка на 
рисковете, свързани с климата на портфейл-
но ниво, трябва да уреждат използването 
на поне една методология за привеждане 
на портфейла на банката в съответствие 
с целите за устойчивост. В тази връзка на 
банките се препоръчва да следват следните 
стъпки:

•	 	измерване на разликата между съ-
ществуващите портфейли и етало-
ните за климатичните цели, зало-
жени в регулаторната рамка на ЕС;

•	 оценка на нивото на рисковете, свърза-
ни с климата, по-специално рисковете 
за прехода,  и свързаните с това въз-
действия върху финансовите рискове.
Предвидените минимални стандарти 

и референтна методология за управление и 
мониторинг на ESG рисковете, както е ви-
дно от Фигура 3, следват обичайната рам-
ка на насоките на ЕБО за предоставянето 
и наблюдението на кредити, операционния 
риск, пазарния риск и риска от насрещна 
страна.

Всичко изложено до тук по отноше-
ние на концепцията за устойчиво развитие, 
трябва да се отбележи, че то не изчерпва 
въпросите и  проблемите по темата. Те про-
дължават да бъдат актуални и да намират 
място в програмите и докладите на Евро-
пейската комисия и на други европейски 
институции. Видно е, че Организацията на 
обединените нации, Европейската комисия 
и Европейския парламент продължават ак-
тивно да работят, за да се справят с новите 
предизвикателства и да постигнат съгла-
суване на целите за устойчиво развитие в 
следните три сфери: сферата на опазването 
на околната среда, социалната сфера и сфе-
рата на икономическото развитие - ESG.

Европейският банков орган и Европей-
ската централна банка също подхождат вни-
мателно към предизвикателства, пред които 
банките се изправят, когато подготвят по-
редната регулация, свързана с идентифици-
рането, измерването и управлението на ESG 
рисковете. Инвеститорите трябва да анали-

зират финансова и нефинансова информа-
ция, която отчитат банките, по-внимателно 
и задълбочено. Банките ще провизират ESG 
рискове, на експозиции, които се очаква да 
генерират възвръщаемост, и то устойчива. 
Трябва да се анализират по-задълбочено 
инвестиционните и кредитни портфейли на 
банките, а не да се гледа печалбата, агреги-
рана в едно число.
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Abstract: The origins and nature of ESG (en-
vironmental, social, and governance) in the 
EU are examined in this article. The so-called 
European Green Deal, which is essentially a 
treaty fixing the consensus in the EU to fol-
low this direction of development, provides a 
framework for the application of ESG in the 
Union. The legal foundation for establishing a 
firm in the EU is provided by the Green Deal 
and the European normative acts that follow. 
The primary European laws that came up as a 
result are reviewed in this article. An study of 
the implications of this for the European econ-
omy is conducted on this foundation.
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Ключови думи: ESG, Европейска таксоно-
мия, устойчивост.

Резюме: Тази статия изследва генезиса и 
същността на ESG (екологично, социално, 
управление) в ЕС. Рамка за приложението 
на ESG в Съюза е т.нар. Европейска зелена 
сделка, което на практика представлява до-
кумент, фиксиращ консенсуса в ЕС за след-
ване на тази посока за развитие. Зелената 
сделка и произтичащите от нея европейски 
норамативни актове изграждат юридиеска-
та рамка за првене на бизнес в ЕС. Тази ста-
тия прави преглед на основни европейски 
нормативни актове, произтичащи от нея. На 
тази база се осъществява анализ какво озна-
чава това за европейската икономика.
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Европейския съюз през 2018 г. прие 
План за действие: Финансиране на устой-
чив растеж, в който се отбелязва ролята 
на финансите като ключов инструмент за 
постигане на „по-устойчив свят“. От тях се 
очаква да се пренасочат към по-устойчиви 
икономически дейности, да се базират на 
устойчив риск мениджмънт и се характери-
зират с прозрачност и дългосрочност. 
•	 Пренасочването към по-устойчиви 

дейности предполага разработване и 
налагане на класификатор на устойчи-
вите дейности, стандарти и етикети за 
устойчиви финансови продукти и пре-
минаване към „устойчиво“ финансово 
консултиране. 

•	 Устойчивият риск мениджмънт включ-
ва устойчивост в пазарните проучва-
ния и кредитните рейтинги, задълже-
ния за съблюдаване на устойчивостта 
от институционалните инвеститори и 
мениджърите на активи, надзорни из-
исквания към банките и застраховател-
ните компании. 

•	 По-голямата прозрачност и дълго-
срочност засяга отчетността, корпора-
тивното управление и неоправданата 
краткосрочност на капиталовия пазар. 
(EC, 2018).        

Европейският съюз не само официал-
но възприе ESG концепцията (екологично, 
социално, управление), но я разглежда като 
солидна платформа, необходима за по-ната-
тъшната интеграция и за постигане на “ин-
телигентен растеж“. ESG се очаква да даде 
импулс на все по-традиционните иконо-
мики и застаряващи общества в Европа за 
възобновяване на нейната водеща роля сред 
другите глобални региони. Подходът за 
ориентиране в новия курс за „зелен преход“ 
е т.нар. Европейската зелената сделка. Как 
възниква и се налага Европейската зелена 
сделка и какво въздействие ще има тя върху 
европейската икономика? Има ли рискове, 
вързани с нея? 

Планът доведе до Европейската зелена 
сделка, която е базирана на консенсус и се 
явява стратегическа насока за развитие на 
Европейския съюз. (EC, 2019). Ключовите 
елементи на Сделката са: 

1.	 Цел за климата за 2030 г. и 2050 г., с 
фокус върху ценообразуването на въ-
глеродните емисии; 

2.	 Чиста, достъпна и сигурна енергия; 
3.	 Индустриална стратегия за чиста и 

кръгова икономика; 
4.	 Устойчива и интелигентна мобилност; 
5.	 Екологизиране на общата селскосто-

панска политика/Стратегия „от ферма-
та до вилицата“; 

6.	 Опазване и защита на биоразнообрази-
ето; 

7.	 Цел за нулево замърсяване и за среда 
без токсични вещества; 

8.	 Интегриране на устойчивостта във 
всички политики на ЕС (включително 
търговията и външната политика); 

9.	 Позициониране на ЕС като глобален 
лидер; 

10.	Европейски пакт за климата (EC, 2019).  

Въз основа на Зелената сделка бе раз-
работен Европейски инвестиционен план за 
зелената сделка (EGDIP) (EC, 2020), който 
беше представен от ЕК през 2020 г. EGDIP 
включва многогодишно и многосекторно 
публично-частно партньорство за зелен 
преход с цел използване на финансовия и 
регулаторен капацитет на ЕС за привличане 
на повече частни средства (EC, 2020a). 

Централен инструмент за приложение 
на Зелената сделка е Зелената таксономия, 
въведена с регламент на Европейската ко-
мисия, т.е. тя задължителна за страните 
членки (EU, 2020). Тя спомага за консо-
лидиране усилията за насочване на част-
ните инвеститори към климатичните цели 
на ЕС и пренасочване на инвеститорския 
финансов поток към устойчиви техноло-
гии и стопански дейности. За целта ре-
гламентът упълномощава ЕК с помощта 
на Техническа експертна група да изготви 
списък от „екологично устойчиви“ секто-
ри и дейности и да установи технически 
критерии за постигане на екологични цели. 

Въведение

Европейската зелена сделка1



23
ESG КОНЦЕПЦИЯТА В ЕВРОПЕЙСКИЯ СЪЮЗ

Предвид опита на инвестиционната 
общност със зеленото промиване3 Таксоно-
мията се явява инструмент за преодоляване-
то му и гаранция, че тези инвестиции, който 
успешно са преминали през нейните крите-
рии са действително „зелени“. На практика 
таксономията на ЕС е система за класифи-
кация, която помага на компаниите и инвес-
титорите да идентифицират „екологично 
устойчиви“ икономически дейности, за да 
вземат решения за устойчиви инвестиции. 

Екологично устойчивите икономиче-
ски дейности са тези, които допринасят зна-
чително за поне една от целите на ЕС в об-
ластта на климата и околната среда, като в 
същото време не вредят значително на нито 
една от тези цели и отговарят на минимални 
предпазни мерки, като спазват технически-
те критерии за скрининг. 

Таксономията не е задължителен спи-
сък, в който инвеститорите да инвестират, 
тъй като тя не определя задължителни из-
исквания за екологични показатели за ком-
пании или за финансови продукти. Инвес-
титорите са свободни да избират в какво да 
инвестират. Въпреки това се очаква с тече-
ние на времето таксономията да насърчи 
прехода към устойчивост за постигане це-
лите на ЕС в областта на климата и окол-
ната среда. Така таксономията ще помогне 
за увеличаване на инвестициите в проекти 
и дейности, необходими за постигане на це-
лите на Европейската зелена сделка. 

Член 9 от Регламента за таксономията 
предвижда шест екологични цели, които тя 
преследва:

1.	 Смекчаване изменението на климата;
2.	 Адаптиране към изменението на кли-

мата;
3.	 Устойчиво използване и опазване на 

водните и морските ресурси;
4.	 Преход към кръгова икономика;
5.	 Предотвратяване и контрол на замър-

сяването;

6.	 Опазване и възстановяване на биораз-
нообразието и екосистемите.
Регламентът въвежда изисквания за 

оповестяване от големи публични компании 
с над 500 служители, включително банки и 
застрахователни компании, които попадат в 
обхвата на Директивата за нефинансово от-
читане (EP, 2021). Те вече са длъжни да пуб-
ликуват редовни доклади за екологичното и 
социалното въздействие на дейността им и 
да разкриват степента, в която съответстват 
на Регламента за таксономията. От своя 
страна всички участници на финансовите 
пазари в ЕС са задължени да оповестяват 
подробна информация за устойчивостта на 
своите инвестиции (TAG, 2020).  

През 2022 г.  Европейският парламент 
прие Директивата за отчитане на корпора-
тивната устойчивост, според която освен 
финансов отчет и годишен одитен доклад 
европейските компании ще правят и нефи-
нансово ESG отчитане (EU, 2022). През 
2023 г. Европейската комисия одобри Евро-
пейски стандарти за докладване на устойчи-
востта (EC, 2023), които влязоха в сила от 
началото на 2024 г. Това са правилата, които 
европейските компании ще следват в докла-
дите си за устойчивост (ESG). От 2024 г. 
компаниите ще трябва да събират информа-
ция за спазването на екологичните и соци-
алните стандарти, както и на тези в областта 
на управлението. 

Освен това вече ще се оценява потен-
циалната вреда, която дадена компания 
може да нанесе на околната среда, и обра-
тно, как околната среда може да навреди на 
компанията. Събирането на ESG данни ще 
бъде задължително за големи компании от 
началото на 2025 г., но нефинансовите ESG 
критерии ще засегнат и по-малките ком-
пании след това. Банките вече въвеждат 
ESG коефициенти при отпускане на заеми 
и спрямо тях определят лихвите, които ще 
изискват.

Съвременната икономика е сложна 
система, в която са интегрирани множес-

Европейската таксономия2

3 Терминът “зелено промиване” се свързва със симулиране на ESG профил на продукти и/или компании с цел извличане на 
по-голяма финансова полза (по-високи цени на продуктите и активите, достъп до субсидии или евтино финансиране и т.н.) 
чрез разпространяване на невярна или подвеждаща информация в отчети, реклама, комуникационни стратегии и т.н., че про-
дуктите, целите и политиките на организацията са екологични и ориентирани към ESG.
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Изводи

Използвани източници

тво вериги на доставка. В този смисъл все-
ки краен продукт, който трябва да отговаря 
на Таксономията, е резултат от добавената 
стойност на сложна верига от доставчици. 
За да се гарантира, че всички етапи от про-
изводството и доставката на продуктите 
отговарят на Таксономията е необходимо 
крайните производители да могат да извър-
шават контрол над своите доставчици, за да 
могат да гарантират съответствие на край-
ните си продукти с Таксономията. За целта 
е предвидена Директива за надлежна про-
верка на корпоративната устойчивост, спо-
ред която: „Компаниите ще трябва да иден-
тифицират, оценят, предотвратят, смекчат, 
сложат край и коригират своето отрицател-
но въздействие и това на своите партньори 
нагоре и надолу по веригата, включително 
производство, доставка, транспорт и съхра-
нение, проектиране и разпространение вър-
ху хората и планетата. За да направят това, 
те ще трябва да направят инвестиции, да 
потърсят договорни гаранции от партньор-
ите, да подобрят своя бизнес план или да 
предоставят подкрепа на своите партньори 
от малки и средни предприятия.“ (EP, 2023), 
(EU, 2024).           

Европейският съюз в последните годи-
ни трудно се конкурира със САЩ и Китай. 
Така ESG се възприема от Съюза като плат-
форма за нов растеж, свързан с екологични-
те производства и продукти, както и идео-
логически момент, обединяващ държавите 
членки пред заплахата от екологична ката-
строфа. Така ЕС силно подкрепи и доразви 
въведената от ООН концепция за ESG. ООН 
я наложи по активистки и бюрократичен на-
чин, а в това европейските институции имат 
значителен опит – да разработват детайлни 
правни актове с регулации и рестрикции, да 
създават нови регулаторни органи за кон-
трол върху прилагането им, да обосновават 
тяхната ценност за страните членки и евро-
пейските граждани и т.н. 

Подходът и каналите на ООН за въ-
веждане на в икономиката и обществото 
бяха обогатени в ЕС. Така в процеса адап-

тиране към ESG бе създадена Зелената так-
сономия, която е основен инструмент във 
всеобхватния процес за въвеждане на ESG. 
Тя на практика класифицира продуктите, 
дейностите и предприятията на ESG и не-
ESG в зависимост списъка, заложен в нея. 
Този списък се съставя от Европейската 
комисия и работната група към нея, което 
поставя проблема за концентрацията на ог-
ромна (непозната досега) власт за влияние и 
управление на икономиката в ръцете на бю-
рократична (дори не изборна) институция, 
каквато е Европейската комисия. 

За да функционира Таксономията, е не-
обходима значителна по обем информация 
(прозрачност), а нейният състав и качест-
во се гарантират от въведените промени в 
счетоводното законодателство и стандарти. 
Съвсем скоро предприятията в ЕС ще тряб-
ва наред с финансовите си отчети да изгот-
вят и нефинансови, чийто обем, в т.ч. необ-
ходимата информация за тяхното изготвяне, 
са значителни по обем.      

EC - European Commission (2019). 
Communication from the Commission to the 
European Parliament, the European Council, 
the Council, the European Economic and So-
cial Committee of the Regions. The European 
green deal. Brussels, COM(2019) 640 final. 
Retrieved on 01.02.2024 from: resource.html 
(europa.eu)

EC-European Commission (2020a). The 
European green deal investment plan and just 
transition mechanism explained. Retrieved on 
01.02.2024 from: The European Green Deal In-
vestment Plan and JTM explained (europa.eu)

EC-European Commission (2021). EU 
taxonomy, corporate sustainability reporting, 
sustainability Preferences and fiduciary duties: 
Directing finance towards the European green 
deal. Brussels, COM/2021/188 final. Retrieved 
on 03.02.2024 from EUR-Lex - 52021DC0188 
- EN - EUR-Lex (europa.eu)

EС - European Commission (2023). 
COMMISSION DELEGATED REGULA-
TION (EU) /... supplementing Directive 
2013/34/EU of the European Parliament and 

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_20_24
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_20_24
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A52021DC0188
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A52021DC0188


25
ESG КОНЦЕПЦИЯТА В ЕВРОПЕЙСКИЯ СЪЮЗ

of the Council as regards sustainability report-
ing standards. C/2023/5303 final. Retrieved on 
04.02.2024 from: EUR-Lex - C(2023)5303 - 
EN - EUR-Lex (europa.eu)

EP -European Parliament (2020). Press 
Release. Parliament supports European Green 
Deal and pushes for even higher ambitions. 
Retrieved on 04.02.2024 from: Parliament 
supports European Green Deal and pushes for 
even higher ambitions | News | European Par-
liament (europa.eu)

EP -European Parliament (2021). Non-fi-
nancial Reporting Directive. Retrieved on 
04.02.2024 from: Non-financial Reporting Di-
rective (europa.eu)

EP -European Parliament (2023). Corpo-
rate due diligence rules agreed to safeguard hu-
man rights and environment (14.12.2023). Re-
trieved on 18.01.2024 from: Corporate due dil-
igence rules agreed to safeguard human rights 
and environment | News | European Parliament 
(europa.eu)

EU - Official Journal of the European 
Union (2020). REGULATION (EU) 2020/852 
OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND 
OF THE COUNCIL of 18 June 2020 on the 
establishment of a framework to facilitate sus-
tainable investment, and amending Regulation 
(EU) 2019/2088. Retrieved on 19.01.2024 
from: Regulation - 2020/852 - EN - taxonomy 
regulation - EUR-Lex (europa.eu) 

EU - Official Journal of the European Un-
ion (2022). Directive (EU) 2022/2464 of the 
European Parliament and of the Council of 14 
December 2022 amending Regulation (EU) 
No 537/2014, Directive 2004/109/EC, Direc-
tive 2006/43/EC and Directive 2013/34/EU, as 
regards corporate sustainability reporting (Text 
with EEA relevance). Retrieved on 20.01.2024 
from: Directive - 2022/2464 - EN - CSRD Di-
rective - EUR-Lex (europa.eu)

EU (2024). Taxonomy Navigator. Retrieved 
on 18.01.2024 from: Taxonomy Navigator (eu-
ropa.eu)

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=pi_com%3AC%282023%295303
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=pi_com%3AC%282023%295303
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20200109IPR69902/parliament-supports-european-green-deal-and-pushes-for-even-higher-ambitions
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20200109IPR69902/parliament-supports-european-green-deal-and-pushes-for-even-higher-ambitions
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20200109IPR69902/parliament-supports-european-green-deal-and-pushes-for-even-higher-ambitions
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20200109IPR69902/parliament-supports-european-green-deal-and-pushes-for-even-higher-ambitions
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/654213/EPRS_BRI(2021)654213_EN.pdf
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/654213/EPRS_BRI(2021)654213_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20231205IPR15689/corporate-due-diligence-rules-agreed-to-safeguard-human-rights-and-environment
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20231205IPR15689/corporate-due-diligence-rules-agreed-to-safeguard-human-rights-and-environment
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20231205IPR15689/corporate-due-diligence-rules-agreed-to-safeguard-human-rights-and-environment
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20231205IPR15689/corporate-due-diligence-rules-agreed-to-safeguard-human-rights-and-environment
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32020R0852
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32020R0852
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2464
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2464
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/


26

THE FINANCIAL SECTOR – 
A CENTRAL INSTRUMENT 
FOR IMPLEMENTING ESG 
IN THE EUROPEAN UNION2 

ФИНАНСОВИЯТ СЕКТОР – 
ЦЕНТРАЛЕН ИНСТРУМЕНТ 
ЗА ВЪВЕЖДАНЕ НА ESG В 
ЕВРОПЕЙСКИЯ СЪЮЗ1

1 Настоящата публикация е разработена в съответствие с изпълнението на работната програма по проект “Кооперативни мо-
дели за правене на бизнес в България и потенциалът им за прилагане на иновативни управленски решения”, финансиран от 
Фонд „Научни изследвания“, конкурс „Фундаментални научни изследвания-2022 г.“, Договор № КП-06-Н65/1 - 12.12.2022. 
Изказваме благодарността си към ФНИ. 

2 This publication was developed in accordance with the implementation of the work program under the project “Cooperative models 
for doing business in Bulgaria and their potential for implementing innovative management solutions”, financed by the “Scientific 
Research” Fund, “Fundamental Scientific Research-2022” competition. Contract No. KП-06-Н65/1 -12.12.2022. We express our 
thanks to FNI.

Abstract: This article examines the United 
Nations‘ (UN) initial initiatives toward imple-
menting Environmental, Social, and Gover-
nance (ESG) and the European Union‘s (EU) 
aspirational participation in this worldwide 
movement. In this context, this study delves 
deeper into the role of the financial sector and, 
specifically, the role of the European Central 
Bank (ECB) in promoting the ESG concept 
in the EU. Despite the intense controversy 
surrounding the European Central Bank‘s 
(ECB) role in combating global issues such 
as environmental pollution, social difficulties, 
exploitation, and climate change, it is this Eu-
ropean institution that possesses the most po-
tent arsenal for implementing ESG regulations 
within the European Union. Therefore, in or-
der to adapt to the issues of ecology, climate 
change, and ESG, the European Central Bank 

Assoc. Prof. Emil Kalchev, Ph.D.
Department of Economics, 
New Bulgarian University
United Bulgarian Bank
e.kalchev@nbu.bg

Резюме: Настоящата статия анализира фун-
даменталните стъпките по въвеждане на 
ESG (екологично, социално, управление) 
от страна на Организацията на обединени-
те нации (ООН) и амбициозното включване 
на Европейския съюз (ЕС) в тази глобал-
на тенденция. В така очертания контекст 
по-задъбочено е изследвана ролята на фи-
нансовия сектор и по-специално мястото на 
Европейската централна банка (ЕЦБ) за въ-
веждане на ESG концепцията в ЕС. Въпре-
ки че включването на ЕЦБ в борбата срещу 
изменението на климата, замърсяването на 
околната среда, социалните проблеми, екс-
плоатацията и т.н. е силно дискусионна и 
уникална в глобален контекст, оказва се, че 
именно тази европейска институция разпо-
лага с най-мощния инструментариум за на-
лагане на ESG в ЕС. Така ЕЦБ специфично 
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ESG (екологично, социално, управление) 
представлява всеобхватна глобална концеп-
ция, която решително влияе върху световна-
та икономика и ще определя в значителна 
степен бъдещето на бизнеса, държавното 
управление и международните отношения. 
Тя се корени в усилията на Организацията 
на обединените нации (ООН) за гаранти-
ране мира, правата на човека, социалната 
справедливост, поддържането на околната 
среда и развитието. 

В десетилетията след Втората световна 
война тези усилия влизат в противоречие с 
дейността на транснационалните корпора-
ции (ТНК), които експлоатират в своя полза 
околната среда на планетата и глобалните 
трудови ресурси. Така отношенията между 
ООН и глобалния капитал са белязани от 
атмосфера на враждебност и противопоста-
вяне.

Обратът идва с генералния секретар 
Кофи Анан, който диаметрално променя по-
литиката на ООН, разглеждайки бизнеса не 
като антагонист, а като партньор за постига-
не глобалните цели на организацията. Тези 
позиция изкристализира в хода на 90-те го-

дини на XX век и беше представена от Анан 
на Световния икономически форум в Давос 
през 1999 г. Там в своя доклад той форму-
лира идеята за „Глобален договор“ между 
бизнеса и организацията. В аргументация-
та си Анан посочва, че така ще се избегнат 
загубите от конфронтацията в процеса на 
глобализация и ще се гарантира устойчиво 
икономическо развитие. Силно заинтересо-
ван от глобализацията, бизнесът бе призо-
ван да приеме набор от ценности в областта 
на правата на човека, трудовите стандарти и 
екологичните практики, докато ООН се нае 
да улеснява диалога със социалните групи, 
препятстващи глобализацията (UN, 1999). 

В продължение през 2023 г. стар-
тира съвместната инициатива на ООН и 
глобалния бизнес „Който се грижи, пе-
чели“3. Докладът от нейната първа сесия 
„роди“ термина „ESG“ (Environment, Social, 
Governance4), застъпвайки се за включване 
на екологични, социални и засягащи корпо-
ративното управление фактори в инвести-
ционните решения, а усилията са насочени 
към въвеждане на ESG при институционал-
ните инвеститори (UN, 2006). С други думи, 
финансовият сектор бе призван да бъде  

въздейства върху финансовата система на 
Европейския съюз за нейното адаптиране 
към проблематиката на екологията, климата 
и ESG по три направления: чрез регулации, 
надзор и влиянието си в Евросъюза, в т.ч. 
монетарната политика на ЕЦБ също (общо) 
влияе на финансовата система. От своя 
страна финансовата система насочва своите 
клиенти с пропазарни мерки към възпри-
емане на ESG в своята дейност. 

(ECB) specifically influences the European fi-
nancial system in three ways: through regula-
tions, supervision, and its influence within the 
EU, including the monetary policy of the ECB, 
which also (generally) affects the financial sys-
tem. The financial sector, for its part, uses mar-
ket-based strategies to encourage its clients to 
incorporate ESG into their operations.

Keywords: ESG, sustainability, sustainable fi-
nance, European Green Deal, ECB

Ключови думи: ESG, устойчивост, устой-
чиви финанси, Европейска зелена сделка, 
ЕЦБ

Въведение

3 Who Cares Wins.
4 Екологично, социално, управление.
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централния инструмент за налагане на ESG 
в глобален план.5  

Подходът и инструментите на ООН 
за въвеждане на ESG в икономиката и об-
ществото бяха не само възприети в ЕС, но и 
иновативно доразвити във всички направле-
ния. Основен акцент в ESG в рамките на ЕС 
са борбата с климатичните промени и съх-
раняването на околната среда. Така в про-
цеса на „позеленяване“ на Съюза иноватив-
но и решително се включи и Европейската 
централна банка (ЕЦБ), за да гарантира въз-
приемането на ESG от търговските банки 
в Евросъюза. Те в създадената нормативна 
рамка от европейските институции са регу-
латорно призвани с пазарни методи да нало-
жат ESG в икономиките на страните членки. 
В това търговските банки ще бъдат факти-
чески подкрепяни от големите предприятия, 
които ще трябва да контролират веригата на 
доставките надолу към средните, а те към 
малките и микро предприятията. 

Дали принципно централна банка (в 
случая ЕЦБ) пряко трябва да се включва в 
борбата против екологичното замърсяване 
и промените в климата, срещу социалните 
проблеми и експлоатацията, както и в про-
блемите на корпоративното управление на 
бизнеса остана нерешен въпрос в рамките 
на (приглушената по мнение на автора) пуб-
лична дискусия по този въпрос.  

В отговор на общата тенденция за на-
лагане на ESG от ООН и като пряко след-
ствие от Парижкото споразумение в Евро-
пейския съюз през 2018 г. бе приет План за 
действие: Финансиране на устойчив растеж6 

(EC, 2018). Планът за действие предполага 
солидна политическа подкрепа, за да раз-
вие своите инициативи и постигне цели-
те си. Това доведе до Европейската зелена 

5 Други инструменти са публично-частното партньорство, правно обвързващите регулации и рестрикции въз основа на мно-
гостранни споразумения, въвеждане на стандарти за ESG отчитане, Зелената таксономия в ЕС и т.н.  
6 Action Plan: Financing Sustainable Growth.
7 European Green Deal. 
8 The Treaty on the Functioning of the European Union.

Институционален контекст1

сделка7, която беше представена през 2019 
г. като стратегическа насока за развитие на 
Европейския съюз за предотвратяване „за-
мърсяването и унищожаването на планета-
та“ (EC, 2019: p. 2). Проектът за сделката 
бе разработен под егидата на Франс Тимер-
манс, Изпълнителен вицепрезидент на Ев-
ропейската комисия (ЕК) за Европейската 
зелена сделка, и беше представен като съоб-
щение до Европейския парламент през 2020 
г., който го прие с мнозинство като Съвмест-
на резолюция (EP, 2020). Сама по себе си 
Сделката не е обвързваща за страните член-
ки, но производните й нормативни актове 
пораждат ясни правни последствия за тях.

След представянето на Европейската 
зелена сделка от Председателя на европей-
ската комисия Урсула фон дер Лейен Пре-
зидентът на Европейската централна банка 
(ЕЦБ) Кристин Лагард обяви, че ЕЦБ също 
ще допринесе за справянето с предизвика-
телствата, свързани с изменението на клима-
та, и за възприемане на устойчивостта, като 
тези моменти са застъпени в ревизираната 
Стратегия на Европейска централна банка 
(ECB, 2020). Тези нови моменти породиха 
ред дискусии най-вече около това дали е за-
дача на ЕЦБ да се занимава климатичните 
промени и ESG. В подкрепа на позицията 
на г-жа Лагард е достатъчно да приведем 
чл. 127 от Договора за функционирането на 
Европейския съюз8, който регламентира, че 
„основната цел на Европейската централна 
банка е да поддържа ценовата стабилност“, 
като освен това … „подкрепя общите ико-
номически политики в Съюза с оглед да 
допринесе за постигане целите на Съюза 
...“ (EU, 2012). В ревизираната стратегия се 
обръща специално внимание на комуника-
ционните практики на ЕЦБ, както и на кли-
матичните промени и влиянието им върху 
монетарната политика (Lagarde, 2020).      

Предвид необходимостта от прена-
сочване на огромни по обем инвестиции в 
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устойчиви (екологични) дейности в съот-
ветствие с Парижкото споразумение, което 
призна изменението на климата като спешна 
заплаха за планетата и човечеството, ролята 
на ЕЦБ в този процес е ключова - изгражда-
не на устойчива финансова система в ЕС.9 

Признавайки тази роля на ЕЦБ Европейски-
ят парламент я призова да взима предвид 
екологичните, социалните и управленските 
(ESG) фактори в своите политики и (в част-
ност) да преразгледа своята програма за за-
купуване на ценни книжа на корпоративния 
сектор, за да подкрепя по-добре екологич-
ните (устойчивите) инициативи (EP, 2020a).     

Ролята на финансовата система в ЕС, 
управлявана в значителна степен от ЕЦБ, е 
двояка – от една страна, тя е изложена на 
екологични рискове, в т.ч. абсорбира еколо-
гичните рискове на своите клиенти и парт-
ньори, а, от друга – тя се явява централен 
инструмент за налагане на Зелената сделка 
сред клиенти и партньори, като първото е и 
„оправдание“ за второто. 

По принцип финансовата система е из-
ложена на три групи екологични рискове – 
физически, от отговорност и свързани с пре-
хода към устойчивост, както посочва Марк 
Карни бивш гуверньор на Bank of England. 
Физическите рискове са възможни финан-
сови загуби поради прекъсване вериги за 
доставки, увреждане на имущество, ком-
прометиране на енергийните доставки и т.н. 
Рисковете свързани с отговорност се появят, 
когато се търсят компенсации за загуби от 
климатични промени или въздействия. Ри-
сковете на прехода включват регулаторни 
или технологични промени, ограничения и 
т.н. по пътя към нискоемисионна икономи-
ка, особено, ако те са наложени ударно. Ма-
кар и по различни канали всички екологич-

9 В терминологията на Европейската комисия, устойчива е финансовата система, която отчита екологични и социални съо-
бражения при инвестиционните решения. Екологичните съображения се отнасят до адаптиране към изменението на климата 
и, по-специално, до въглеродните емисии, а социалните се свързват с въпроси като неравенство, заетост, инвестиции в хора 
и общности (ЕС, 2018). .
10 Single Supervisory Mechanism.

Финансива система и ESG

Инструментариум на ЕЦБ за 
налагане на ESG

1

2

ни рискове проникват в застрахователните 
компании, търговските банки, институцио-
налните инвеститори и централните банки 
(Carney, 2015).    

ЕЦБ специфично въздейства върху фи-
нансовата система на Европейския съюз за 
нейното адаптиране към проблематиката на 
екологията и климата и ESG по три направ-
ления: чрез регулации, надзор и влиянието 
си в Евросъюза. Разбира се, монетарната 
политика на ЕЦБ също (общо) влияе на фи-
нансовата система.

Регулациите на ЕЦБ включват разпо-
редби относно банкови коефициенти (капи-
талови буфери, дял на привличания капитал 
и т.н.), както и дефинират рамка за макро 
стрес тестове, важен инструмент за доби-
ване на информация за фактическото със-
тояние на икономическите системи. Така 
вторият климатичен стрес тест на ЕЦБ за 
цялата икономика установи, че „По-бързият 
зелен преход би бил от полза за фирмите, 
домакинствата и банките“ (ECB, 2023). 

ЕЦБ изпълнява надзорни функции в 
Единния надзорен механизъм10 (SSM), кой-
то се основава на споделени отговорности 
между нея и националните компетентни 
органи. „ЕЦБ е отговорна за ефективното 
и последователно функциониране на SSM с 
оглед  извършването на настойчив и ефек-
тивен банков надзор (...)“ (ECB, 2018: p. 4). 
Така ЕЦБ предоставя или отнема банкови 
лицензи, гарантира спазването на пруден-
циалните правила на ЕС и т.н. С други думи 
ЕЦБ има достатъчно правомощия да насо-
чи финансовите институции да вземат под 
внимание климатичните рискове и предиз-
викателства. В това отношение следва да се 
разграничават две нива на отчитане на тези 
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11  Implementing Technical Standards.
12 European Banking Authority.
13 Guide on Climate-related and Environmental Risks.
14 Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System.

рискове – от ЕЦБ и от търговските банки, 
върху които ЕЦБ упражнява своя надзор. 

	y ЕЦБ оповестява информация за въ-
глеродния отпечатък и климатичния 
риск на финансовите активи, държа-
ни от нея и националните централ-
ни банки от еврозоната, известни 
като Евросистемата. От 2023 г. ЕЦБ 
и централните банки на Евросисте-
мата публикуват свързани с климата 
финансови оповестявания веднъж 
годишно (ECB, 2023a, 2023b). 

	y Като част от надзорната работа по 
прозрачността на рисковите профи-
ли на банките ЕЦБ публикува тре-
тия си преглед на оповестяването на 
рискове, свързани с климата и окол-
ната среда (C&E) сред системно 
значими и избрани по-малко значи-
ми институции. Оценката на упра-
влението на риска и оповестяването 
на C&E беше подчертана като един 
от надзорните приоритети на ЕЦБ 
за 2023-25 г. През 2023 г. системно 
значимите институции попадат в об-
хвата на Техническите стандарти за 
изпълнение11 (ITS) на Европейския 
банков орган12 (EBA) за оповестява-
ния  относно екологични, социални 
и управленски рискове (ESG). Тех-
ническите стандарти за изпълнение 
имат за цел прилагането на единни 
изисквания за оповестяване, необхо-
дими за осигуряване на справедли-
ви условия на конкуренция между 
кредитните институции и инвести-
ционните посредници. Те обхващат 
отчитане на: собствен капитал и 
капиталови изисквания, финансова 
информация, големи експозиции, 
ливъридж, ликвидност и стабилно 
финансиране (EBA, 2023). 

Друга важна линия в ESG надзора на 
ЕЦБ, са стандартите за управление на ри-

ска за търговските банки и, разбира се, за 
техните клиенти. В тази насока през 2020 г. 
ЕЦБ издаде Ръководство за банките относ-
но управлението на риска, свързан с клима-
та и околната среда.13 Въпреки че ръковод-
ството не е правно обвързващо, то насочва 
банките систематично да отчитат и упра-
вляват тези рискове в своята дейност (ECB, 
2020a). През 2021 г. от тях беше поискано да 
извършат самооценка доколко съответстват 
на Ръководството и да информират ЕЦБ за 
плановете си за управление на рисковете, 
свързани с климата и околната среда. През 
2022 г. ЕЦБ стартира преглед на стратеги-
ите на търговските банки. Управлението на 
рисковете е тясно свързано с качеството на 
оповестяването на ESG информация от фи-
нансовите институции (ECB, 2023c).

Не бива да се подценява влиянието на 
ЕЦБ като институция в Европейския съюз. 
Тя публично се ангажира с популяризира-
нето на зелените финанси във връзка с кли-
матичните промени, организирайки отделна 
секция по тaзи тема на официалния си Ин-
тернет сайт. ЕЦБ свърза основната си функ-
ция – поддържане на ценовата стабилност 
-  със Зеления преход: „Организираният 
преход към зелена икономика в дългосро-
чен план би намалил рисковете свързани с 
климата за цялата икономика и финансовата 
система, както и относно очакваната инфла-
ция (…). В резултат това би допринесло за 
ценова и финансова стабилност в дългосро-
чен план.“ (ECB, 2024). Членството на ЕЦБ 
в Мрежата на централните банки и надзор-
ните органи за екологизиране на финансова-
та система14, средище за доброволен обмен 
на най-добри практики в управлението на 
рисковете на околната среда и климата във 
финансовия сектор (NGFS, 2024), също сви-
детелства за сериозния ангажимент на ЕЦБ 
в популяризиране и убеждаване на европей-
ския бизнес и общество в ESG ценностите и 
тяхното практическо налагане в Евросъюза. 
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ФИНАНСОВИЯТ СЕКТОР – ЦЕНТРАЛЕН ИНСТРУМЕНТ ЗА ВЪВЕЖДАНЕ НА ESG...

Европейският съюз силно подкрепи 
и доразви въведената от ООН концепция 
за ESG. ООН я наложи по активистки и 
бюрократичен начин, а в това европейските 
институции имат значителен опит – да 
разработват детайлни правни актове с 
регулации и рестрикции, да създават нови 
регулаторни органи за контрол върху 
прилагането им, да обосновават тяхната 
ценност за страните членки и европейските 
граждани и т.н. В политически смисъл с ESG 
ясно се очертава левият уклон, но той съвсем 
не е либерален, а води тъкмо напротив до 
затегнат (ESG) институционален контрол, 
а с това прави осезаем риска от модерни 
форми на наднационален авторитаризъм.   

Не само концепцията, но и подходът 
и каналите на ООН за въвеждане на ESG 
в икономиката и обществото не само 
възприети в ЕС, но и иновативно доразвити 
във всички направления. Основен 
иновативен елемент е включването на ЕЦБ 
в процеса на „позеленяване“ на Съюза. 
Въпреки нормативната база все пак остава 
принципния въпрос дали централните 
банки трябва пряко да се включват в 
борбата против екологичното замърсяване 
и промените в климата, експлоатацията и 
корпоративното управление  остава въпрос 
с противоречив отговор, който в крайна 
сметка зависи от перспективата, от която се 
поставя, – от тази на по-скоро пазарната или 
по-скоро управляваната икономика.   
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Abstract: Activities in digital environment 
have started substituting completely the real 
economy in some sectors, mainly in the services 
sector. At the same time cyber-attacks have in-
creased significantly and companies have fo-
cused on the cyber risk analyses. The purpose 
of the paper is to present the major trends in 
world economy related to cyber risks and to dis-
cuss key cyber-attacks and the possibilities for 
countermeasure. 
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MACROECONOMIC 
STABILITY IN WORLD 
ECONOMY AND CYBER RISKS  

Ключови думи: кибер атаки, международ-
ни финанси, международна търговия, зло-
намерен софтуер, дигитални валути

Резюме: Дейностите в дигитална среда вече 
започват да изместват изцяло реалната ико-
номика в някои сектори, предимно в сектора 
на услугите. В същото време кибер атаките 
се увеличават значително и отделните ком-
пании се насочат към анализ на кибер риско-
вете. Целта на статията е да се представят 
основни тенденции в световната икономика 
по отношение на кибер рисковете и да се 
дискутират ключови видове кибер атаки и 
възможностите за противодействие. 

доц. д-р Ирена Николова
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МАКРОИКОНОМИЧЕСКАТА 
СТАБИЛНОСТ В СВЕТОВНАТА 
ИКОНОМИКА И КИБЕР 
РИСКОВЕТЕ

Макроикономическата стабилност се 
оказва доста трудно постижима днес, тъй 
като се влияе от различни фактори. Когато 
се говори за стабилност в световната иконо-
мика, то това е още по-сложно постижимо. 
Причините са предимно в областта на поли-
тическата среда и военните действия, които 
променят начина на функциониране на ико-
номиките на държавите, както и на всички 
останали участници. 

Наред с това технологиите се развиват 
с доста бързи темпове и променят цели сек-
тори от икономиката, като ги изместват в 

интернет пространството. Така се формира 
и т.нар. дигитална икономика, която се раз-
раства с бързи темпове и значително уле-
снява начина ежедневните дейности. 

Както във всяка човешка дейност, така 
и при технологиите, даден положителен ас-
пект има и своите недостатъци. Развитието 
на технологиите прави уязвими компании-
те по отношение на кибер атаките (или още 
хакерски атаки), а това увеличава необхо-
димостта от анализи и вземане на решения 
предвид нарастване на кибер рисковете. 
За бизнеса, финансовия сектор и институ-
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циите, кибер рисковете се разглеждат като 
материални рискове, които пораждат разхо-
ди за тяхното предотвратяване и намалява-
не (International Monetary Fund, 2024). Ето 
защо, доста често в отчетите на компаниите 
вече се появяват анализи на кибер рисковете 
и разходи, свързани с тях. 

Кибер рисковете се определят от фи-
нансовите институции и като системен 
риск, което означава, че те представляват 
потенциална заплаха за разрушаване на 
финансовата система и имат сериозни не-
гативни последици върху вътрешния пазара 
на Европейския съюз и реалната икономика 
(European Systemic Risk Board, 2020). 

Поради тази причина макроикономи-
ческата стабилност на отделните държави 
и на световната икономика са доста чувст-
вителни спрямо кибер рисковете и мерките 
спрямо тях. Особено след пандемията от 
коронавирус, когато се отчитат двойно по-
вече кибер атаки, като повечето от тях се 
класифицират като малки поради разходите 
за тяхното разрешаване. Тези от кибер ата-
ките, които са обявени публично са най-чес-
то в размер до 0.5 млн. щ.д., но рисковете от 
загуба се повишават до около 2.5 млрд. щ.д. 
(International Monetary Fund, 2024). Оста-
ват обаче необявените от компаниите кибер 
атаки и загубите, които те са понесли, както 
и косвените разходи за други свързани биз-
неси по целия свят. 

Нещо повече, очаква се кибер атаките 
общо за 2024 г. да са в размер от 9.5 трлн. 
щ.д. и ако се сравняват икономиките в света 
чрез техния БВП, то биха заели трето място 
след икономиките на САЩ и Китай (Morgan, 
S., 2024). Това се изчислява на базата на раз-
ходите, които възникват в резултат на тези 
атаки като: увреждане и унищожаване на 
данни; кражба на парични средства, инте-
лектуална собственост, лични и финансови 
данни; разходи за възстановяване на нор-
малното функциониране на бизнеса, репу-
тационни щети, съдебни разходи и др. 

Кибер атаките са често срещано яв-
ление днес, когато по-голяма част от дей-
ностите са базирани в интернет и зависят 
от различни софтуерни приложения. Съ-
ществуват области, при които се счита че не 

е хуманно да се нарушават процесите или 
атакуват техните дейности, защото застра-
шават човешки животи. Въпреки това през 
последните години не липсват хакерски ата-
ки, които са насочени именно към областта 
на здравеопазването, както и други застра-
шаващи живота области. 

В настоящата статия се разглежда 
конкретно примерът с хакерската атака вър-
ху здравната система на Англия, при който 
за период от една седмица през 2017 г. бяха 
засегнати над 80 лечебни заведения, както и 
как това се отразява върху макроикономи-
ческата стабилност. 

Целта на статията е да се разгледат 
предизвикателствата пред макроикономи-
ческата стабилност в световната икономи-
ка, породени от кибер рисковете. 

Конкретните задачи, които са поставе-
ни за разглеждане са:

•	 да се дискутира макроикономиче-
ската стабилност в контекста на 
сибер атаките и кибер рисковете;

•	 да се представят някои от основни-
те видове кибер атаки;

•	 да се представят особеностите при 
конкретната хакерска атака или 
уязвимост; 

•	 да се обобщят възможностите за пре-
дотвратяване на кибер рисковете. 

Статията е структурирана в четири 
части, в които последователно се разглеж-
дат отделните задачи. Ползваната литера-
тура е цитирана в текста и е представена в 
края на статията.

Макростабилността в световната 
икономика

1

Източниците на икономическа неста-
билност се разделят в две основни групи: а) 
външни шокове и б) неподходящи политики 
(Ames, Brown, Devarajan, Izquierdo, 2001).

Външните шокове представляват тър-
говски шокове, природни бедствия, войни, 
технологични промени и др., които могат да 
доведат икономиката до дисбаланс (деста-
билизация) и да е необходимо да се пред-
приемат конкретни мерки за нейното ста-
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билизиране. Този тип източници са изцяло 
привнесени за една държава и тя трябва 
чрез буферите в своя бюджет, както и чрез 
различни други допълнителни мерки, да 
посрещне тези резки промени във външната 
среда. 

Неподходящите политики са също 
източник на макроикономическа нестабил-
ност, като те се дължат основно на предпри-
етите действия или бездействия на институ-
циите в една държава. Това са вътрешни за 
страната шокове и са свързани с държавното 
управление и дейността на институциите. 

По отношение на макроикономическа-
та стабилност в световната икономика могат 
да се отчитат тенденциите, които настъпват. 
Така водещите икономики е необходимо да 
коригират поведението си на пазарите и по 
отношение на отделните сектори, за да се 
стабилизира целия свят. По отношение на 
по-малките икономики в тези условия обик-
новено се предприемат действия по подпо-
магане на преструктурирането на отделни 
сектори или по приспособяване в социална-
та област чрез помощта на наднационални-
те институции и банките за развитие. 

Характерно за процесите в световната 
икономика е, че винаги, поне до момента е 
имало достатъчно време, за да могат държа-
вите да приложат своите мерки за стабили-
зация в случай на шокове. Но технологич-
ните промени се осъществяват доста бързо 
в сравнение с предходни периоди, което за-
труднява прилагането на конкретни мерки, 
а и липсва достатъчно време, за да се про-
следи ефекта от тяхното въвеждане. 

Освен това се увеличава броят на ки-
бер атаките, а това води и до повишаване 
на кибер рисковете и съответно отделяне 
на повече средства от компаниите и държа-
вите за предприемане на превантивни мер-
ки (Kala, 2023). На Фиг. 1 са представени 
най-уязвимите сектори в световен мащаб по 
отношение на кибер атаките: производство, 
финанси и потребителски и бизнес услуги. 

Причините за това са свързани с на-
растващата дигитална свързаност в света, 
както и с увеличаващото се влияние на тех-
нологиите във всекидневните бизнес и жи-
тейски дейности. Разбира се, не бива да се 
пренебрегва политическата ситуация в све-
та, свързана с воденето на военни действия 

Фигура 1. Разпределение на кибер атаките в света по икономически сектори през 2023 г.
Източник: (Statista, 2024)
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и социално напрежение. Всичко това играе 
ролята на външни шокове за икономиките 
на отделните страни и води до макроиконо-
мическа нестабилност и за индивидуалните 
държави, и за глобалната икономика. 

Освен това, от страна на финансовите 
институции, технологиите и нововъведе-
нията (финтех) се разглеждат отново като 
рискови, поради високата степен на тех-
нологични иновации, които се прилагат 
(Aizenman, 2020). Въпреки това, не може да 
се отрече, че чрез тях се въведоха различни 
приложения и се намалиха значително раз-
ходите за крайните потребители. 

Както се посочва и от European Systemic 
Risk Board не всяка кибер атака или инци-
дент представлява заплаха за икономиче-
ската и финансовата стабилност (European 
Systemic Risk Board, 2020). Обикновено, 
една част от атаките се предотвратяват от 
различните превантивни механизми на ком-
паниите и институциите, и са малки или не-
значителни по отношение на разходите. 

Фигура 2. Видове злонамерен софтуер
Източник: https://www.avast.com/c-malware 
(Avast, 2024)

Съществуват разнообразни кибер ата-
ки, които са насочени към потребителите, 
като водещият мотив е финансов. Основ-
ните видове хакерски атаки, които могат да 
бъдат реализирани са от типа „злонамерен 
софтуер“ или malware (Cisco, 2024). 

Кибер рискове и водещи видове 
хакерски атаки и уязвимости

2

„Злонамереният софтуер“ се определя 
като софтуер, който е създаден, за да бъде 
инсталиран в дадена компютърна система 
без знанието на потребителите, като след 
инсталирането се предприемат действия 
срещу самите потребители. 

За да се разпространи злонамереният 
софтуер във вътрешната система на потре-
бителя, трябва тя да е заразена, а  и след 
това да се стартира софтуерът. Обикновено 
заразяването на дадена система може да се 
осъществи чрез два основни метода: 1. чрез 
намеса от страна на потребителя и 2. без на-
меса от потребителя. 

Когато стартирането на злонамерения 
софтуер стане чрез самия потребител, то той 
е изтеглил дадено приложение и го старти-
ра. Във втория случай, когато е без намесата 
на потребителя, се прилага операционната 
система или допълнително инсталиран соф-
туер, който да се използва за други цели и 
паралелно с това се инсталира и зловредния 
софтуер без ползвателят изобщо да разбере. 
Обикновено този тип софтуер се инстали-
ра в дадена мрежа или устройство, като се 
търсят уязвимите места. Възможно е да се 
активира само с едно кликване върху линк 
или отваряне на прикачен файл в имейл.

И при двата случая резултатът е зло-
намереното увреждане на данни на съот-
ветния потребител и тяхното ползване за 
облагодетелстване. Този софтуер може да 
има свои различни проявления (Фигура 2). 
Например, това може да включва (Cisco, 
2024a): 

•	 шпионски софтуер (spyware);
•	 софтуер с цел откуп (ransomware);
•	 червеи (worms);
•	 рекламен софтуер (adware);
•	 троянски коне (trojans);
•	 „зомбиране на компютъра“ 

(botnets).
Разбира се, в практиката се срещат и 

други нови видове злонамерен софтуер, чи-
ято цел е да навреди на конкретни потреби-
тели. 

Обикновено принципите на действие 
са еднакви при всички разновидности, кои-
то са посочени по-горе. Разликите се про-
явяват в целта и времето за извършване на 
дадена хакерска атака. 

https://www.avast.com/c-malware
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Софтуерът с цел откуп (ransomware), 
както бе посочено, е разновидност на зло-
вредния софтуер. Неговите действия са 
свързани с криптирането на чувствителна 
информация за потребителя и искането на 
откуп за отключването на документите. 

Както е показано на Фиг. 3, концентра-
цията на кибер атаките е в няколко основни 
икономически сектора: здравеопазване, ИТ, 
структуроопределящо производство, прави-
телствени институции, финанси)

Начините на действие на този злонаме-
рен софтуер се проявяват на няколко етапа 
(Николова, 2024):

•	 Компютрите и системите се засягат 
от този вид атака чрез имейли или кликване 
върху линк, като целта са слабите места на 
даден софтуер;

•	 След като веднъж попадне в систе-
мата, той започва постепенно да криптира 
информацията и данните;

•	 След това се изписва съобщение за 
плащане на откуп, който се изисква, за да 
станат достъпни отново файловете и цялата 
информация, т.е. да се декриптират;

•	 В повечето случаи се поставя усло-
вие за плащане в криптовалути, като е въз-
можно да има и срокове за извършване на 
съответното заплащане;

•	 Въпреки плащането няма гаранция, 
че данните не са изтекли към трети страни 
или конкуренти. Освен това не е сигурно, че 

ключът за декриптиране ще бъде получен, 
както и че информацията ще бъде налична в 
първоначалния си вид. 

Трябва да се отчита, че този тип кибер 
атаки стават явни за компаниите и институ-
циите. Но е възможно да не се иска плащане 
на откуп, а само да се инсталира, за да се 
следи дейността и информацията на заразе-
ните с вируси машини. Именно това прави 
трудно изчислими разходите и размера на 

Фигура 3. Секторите от икономиката, при които има най-много кибер атаки от типа „ransomware“ 
в САЩ за 2023 г.
Източник: (Statista, 2024a)
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щетите, които се нанасят върху компаниите 
и институциите. Предвид растящият обем 
на атаките се очаква през следващите го-
дини разходите за икономиките също да се 
увеличават.

Примери за действие на 
хакерски атаки върху 
макроикономическата 
стабилност
Секторът на здравеопазването е 

най-често атакуваният в световен мащаб и 
освен това е част от националната сигурност 
на всяка държава. Реално в този тип системи 
се съхраняват личните данни и здравният 
статус на населението на страните. 

Конкретен случай на хакерска атака с 
този зловреден софтуер е атаката на Нацио-
налната здравна система (служба) на Вели-
кобритания (National Health Service - NHS) 
(National Health Service, 2024). 

NHS е обществена организация, която 
представлява една от четирите национални 
здравни системи на Великобритания, като 
съществуват още три съответно за Шотлан-
дия, Уелс и Северна Ирландия. Здравната 
система на Англия е един от най-големите 
работодатели във Великобритания и света с 
около 1.2 млн. служители към 2021 г., които 
са на пълен работен ден. От тях 123 727 са 
лекари, 332 341 са сестри, акушерки и са-
нитари и 33 907 мениджъри (King`s Fund, 
2024). За сравнение населението на Велико-
британия е около 68 милиона души, като в 
Англия се намират 56 милиона от жителите 
на Обединеното кралство.

Добре е да се посочи, че NHS, както и 
болниците и лекарите към нея, не са един-
ствените в системата на здравеопазване на 
Великобритания. Съществуват частни ле-
чебни заведения, както и такива към непра-
вителствени организации. Така няма риск 
от концентрация за здравеопазването на ця-
лата страна. 

Конкретно, хакерската атака се про-
вежда през м. май 2017 г. и е известна като 
“WannaCry”. Тя засяга сървърите, таблети-
те, смартфоните, компютрите и лаптопите 
на NHS. Зловредният софтуер ransomware 

“WannaCry” е доставен чрез имейлите и 
чрез отваряне на прикачените файлове. 
След като компютрите вече са били атаку-
вани е започнало криптирането на файлове-
те, като те стават недостъпни за техните по-
требители. Само чрез ключ за декриптиране 
е възможно да се възстанови дейността на 
системата. 

При тази хакерска атака, целта не е 
била конкретно NHS, а да се покажат сла-
бостите в сигурността в глобален аспект на 
ползвания софтуер. Но NHS е засегната, и 
то сериозно от направената атака. Така е по-
казана уязвимостта на операционната сис-
тема на Microsoft Windows 7. Зловредният 
софтуер се е разпространил и чрез интер-
нет, чрез N3 network. Това е мрежата, чрез 
която са свързани всички в NHS, като не са 
засегнати имейлите – NHS email system. 

Хакерската атака продължава около 
седмица, като министерството на здравео-
пазването, националната здравна система и 
службите за сигурност на Великобритания 
отричат да е платен откуп, за да се възста-
нови нормалният ритъм на работа (National 
Health Service, 2024), (Acronis, 2020). 

Загубите от нанесената хакерската ата-
ка се изчисляват на поне 92 млн. британски 
лири. Средствата са основно за ИТ услуги 
от типа внедряване на софтуер, конфигу-
риране и преконфигуриране на системата, 
подобряване на сигурността на здравната 
система на Англия, закупуване на хардуер 
и софтуер, консултантски услуги за спе-
циалисти в областта на информационните 
технологии и сигурността (National Health 
Executive, 2018).

Последиците в цифри и конкретни 
действия от хакерската атака от м. май 2017 
г. “WannaCry” изглеждат по следния начин: 

•	 спиране на повече от 80 болници от 
общо 236 в системата на NHS;

•	 спиране на дейността на 595 прак-
тики на общопрактикуващи лекари 
или 8% от всички;

•	 отмяна на 19 000 прегледа и опера-
ции за седмицата на атаката в Ан-
глия и Шотландия;

•	 блокиране на 200 000 компютъра 
за потребителите със съобщение 
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с червени букви за плащане в би-
ткойни;

•	 пренасочване на пациенти от едно 
лечебно заведение към друго – 
спешните случаи са пренасочени 
към останалите лечебни заведения, 
които не са били засегнати, вклю-
чително частни болници и такива, 
финансирани от неправителствени 
организации;

•	 преминаване към ползване на хи-
микал и хартия за обслужване на 
пациентите в болниците и спешни-
те центрове; 

•	 издадена е забрана за отваряне на 
компютри, лаптопи, имейли, както 
и ползване на служебните телефо-
ни, които са свързани в мрежата на 
здравната система на Англия;

•	 разходите се изчисляват на 92 млн. 
британски лири, от които 72 млн. 
са за ИТ услуги и системи за въз-
становяване след атаката. 

Хакерската атака на NHS показа как за 
кратък период от време може да се засегне 
голяма информационна инфраструктура и 
до каква степен дейностите са зависими от 
машините, софтуера и цялостното им под-
държане. 

Една от причините за възникване на 
подобна хакерска атака е наличието на неак-
туализиран софтуер, както и проблем, който 
е възникнал с операционната система още 
в началото на 2017 г., няколко месеца пре-
ди атаката. NHS е работила с Microsoft XP, 
който не се поддържа от 2014 г. и не е бил 
инсталирана друга версия или нов продукт. 

По отношение на макроикономическа-
та стабилност ефектът върху икономиката 
от тази атака е минимален по отношение 
на разходите. Но що се отнася до мащаба и 
обема на засегнатите процеси, както и че е 
реализирана за кратък период от време, то 
въздействието е значително и е показателно 
за уязвимостта на системите. 

Това събитие доведе до проверки в раз-
лични държави за ползваните софтуерни 
продукти от подобни институции, като раз-
ходите за ИТ дейности и мерките за преодо-
ляване на кибер рискове се увеличиха. 

За противодействие на хакерски атаки 
се прилагат различни методи, които се раз-
делят на: 

1. Действия преди атаката; 
2. Действия по време на хакерската 
атака; 
3. Начини за противодействие след 
това. 
Независимо кога се прилагат, основ-

ните действия срещу киберсигурността са 
(Gaoр, Liu, Zhu, 2021):

•	 Защитна стена (Firewall);
•	 Антивирусни програми;
•	 Криптиране на данните;
•	 Технология, която установява скрит 

пробив в системите на организацията;
•	 Технология за достъп, която да огра-

ничава ползването на цялата информация от 
всички служители.

При случая със Националната здравна 
система NHS противодействията могат да 
се представят отново на база на трите етапа, 
посочени по-горе.

1. Действия преди атаката. Ако се 
проследи периодът преди хакерската атака 
на NHS, то всъщност се установява, че има 
предупреждения за неактуализиран соф-
туер и за проблем в сигурността на опера-
ционната система от Microsoft още през м. 
март 2017 г., т.е. няколко месеца по-рано. 
До момента на атаката в системата на NHS 
е ползван и продуктът Windows XP, който е 
спрян за поддържане от Microsoft през 2014 
г. и е липсвала актуализация софтуера. 

Освен това, предупреждения за въз-
можни кибератаки са направени официално 
към Министерство на здравеопазването на 
Великобритания именно за тази уязвимост в 
софтуера, но не е имало реакция до м. юли 
2017 г., т.е. три месеца след хакерската атака. 

Начините за противодействие преди 
атаката са пренебрегнати и не са предприе-
ти допълнителни мерки. 

2. Действия по време на хакерската 
атака. Хакерската атака е прекратена по 
случайност чрез “kill switch” софтуер, от-
крит от Маркус Хътчинс, чрез регистри-

Възможности за предотвратяване 
на кибер рискове
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ране на домейн, който зловредния софтуер 
WannaCry е програмиран да проверява. 
Седмицата след това “kill switch” e бил цел 
на атаката, за да се премахне неговия ефект 
и да се продължи с пробива на системата 
(Acronis, 2020). Така е пренасочено влия-
нието на атаката и започва постепенно въз-
становяване на системите на NHS. 

3. Начини за противодействие след 
това. След възстановяване на системите на 
NHS започват да се отделят повече средства 
за киберсигурността. Актуализацията на 
софтуера се прави регулярно. 

Основният проблем в този случай е 
подценяването на риска от кибератаки и не-
достатъчното финансиране на дейностите 
по сигурността в националната система на 
здравеопазването на Великобритания. 

Изводи 
Ясно е, че през последните години, а 

и в бъдеще кибератаките към компаниите 
и институциите се увеличават и те отделят 
все повече средства, за да предпазят своята 
информация, бази данни и клиенти. Въпре-
ки това не всички кибер атаки се обявяват 
публично, дори се възприемат като конфи-
денциална информация, за да се предпазят 
фирмите от създаване на лош имидж или от 
своите конкуренти. 

Хакерската атака на здравната система 
на Англия показа, че за период дори от една 
седмица може да настъпят значителни про-
мени в информационната инфраструктура 
на дадена организация. Дори когато става 
въпрос за прекия живот на хора, кибера-
таките не се съобразяват с последствията, 
които могат да причинят. Макар да изглеж-
дат създадени в някакво виртуално прос-
транство, хакерските атаки имат изцяло 
реални резултати, които освен финансови, 
информационни и др. вид заплахи, водят и 
до застрашаване на граждани в даден реги-
он или държава. 

В някои случаи хакерските атаки са ма-
сови и не са насочени само към конкретна 
организация, както е разгледаният пример 
с Националната здравна система на Вели-
кобритания NHS. Въпреки това хакерските 

атаки могат да имат доста сериозни после-
дици в реалността. 

По отношение на макроикономическа-
та стабилност чрез подобни конкретни при-
мери се вижда реалното отражение върху 
икономиката и свързаността на процесите в 
целия свят. Когато бъде засегнат даден сек-
тор, то неминуемо това води до промяна в 
начина на функциониране на останалите. С 
развитието на технологиите и тяхното масо-
во разпространение, кибер рисковете ще се 
увеличават повече, а световната икономика 
се очаква да бъде също засегната. 
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Abstract: Regardless of the fact that con-
trolling as a management concept appeared at 
the end of the 19th century. and the beginning 
of the 20th century, the need for its application 
and use has become relevant in recent years, 
with the growth and development of the finan-
cial and economic crisis of 2008-2009, which 
placed business in an unpredictable and un-
controllable environment. In 2020, the world 
economy entered a new and possibly greater 
financial and economic crisis due to the coro-
navirus outbreak, which no one expected and 
could not predict its duration, when it would 
end and at what cost. Before we have dealt with 
its consequences, a new crisis has appeared, 
caused by the war in Ukraine for the past two 
years, which has led to the increase in the pric-
es of basic energy carriers, suspension of their 
supplies, various bans, etc. In this situation, to 
reduce costs, increase the efficiency of labor 
and investment, and a real attempt to get out of 
emerging crises, as a way to cope with the new 
conditions, it is possible to introduce and im-
plement a new and modern management sys-
tem to monitor the financial indicators of the 
enterprises, to plan, analyze and coordinate, as 
well as to carry out overall controlling of the 
activity. And it is good to remember the huge 
contribution of controlling - the concept in the 
USA for the exit from the „Great Depression“ 
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CURRENT ASPECTS OF 
FINANCIAL CONTROLLING

Резюме: Независимо, че контролинга като 
концепция за управление се появява в края 
на 19в. и началото на 20 в., нуждата от не-
говото приложение и използване става акту-
ална  през последните  години,  с разраства-
нето и развитието на финансово-икономи-
ческата криза от 2008-2009г., която постави 
бизнеса в непредвидима и неконтролируема 
среда. През 2020г., световната икономика 
навлезе в нова и по-голяма финансова и 
икономическа криза, вследствие заразата 
от коронавирус,  която  никой не очакваше 
и не можеше да прогнозира  нейната про-
дължителност, кога ще приключи и на каква 
цена. Преди да сме се справили с послед-
ствията от нея, се появи нова криза, предиз-
викана от войната в Украйна от последните 
вече две години, довела  до повишението на 
цените на основни енергоносители, спиране 
на техни доставки, различни забрани и т.н.
В тази ситуация, за намаляване на разходи-
те, повишаване на ефективността на труда и 
инвестициите, и реален опит за излизане 
от зараждащите се кризи, като начин за 
справяне при новите условия е възможно 
въвеждането и внедряването на нова и мо-
дерна система за управление, която да сле-
ди финансовите показатели на предприяти-
ята, да планира, анализира и координира, 
както и да извършва цялостен контролинг 
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Контролинг. Контролинг концепцията 
се заражда към края на 19 век в САЩ, при 
бързото увеличаване на мащабите на пред-
приятията и сложната им вътрешна среда, 
породено и от развитието на индустриалните 
революции. Първите компаниивъвели тази 
нова управленска концепция са „Atchison, 
Topeka and Santa Fe Railroad” през 1880г., и 
през 1892 год в „General Electric Company”, 
като задачите им са свързани с изпълнение 
преди всичко на финансово-икономически 
задачи, управление на финансови вложе-
ния и капитал. Рязко развитие и използване 
на концепцията за контролинг и звената от 
контролери се осъществява по време и след 
на икономическата криза от 1929 год., коя-
то остро поставя въпроса за контрол върху 
разходите, тяхното планиране и контрола 
като средство за оцеляване, което води до 
усъвършенстване на системите за отчет-
ност и контрол. Следващия етап от разви-
тието на контролинга е предизвикан от го-
лемите стратегически промени и средата 
на предприятията през 60-те и 70-те годи-
ни на миналия век, включително в Европа, 
с тяхното възстановяване и развитие след 
втората световна война. Свързва се основно 
с приноса на Германия и нейните изследо-
ватели на контролинга, които го изваждат 
от рамките на управленското счетоводство 
и го разглеждат като фундаментална упра-
вленска концепция, обхващаща проблемите 
на планирането, контрола и информацион-
ното осигуряване в предприятието. В края 
на 20-ти век се очертава и трети нов етап в 
развитието на контролинга, свързан с нови-

те икономически и политически реалности, 
нови стратегически измерения, като придо-
бива универсално управленско значение за 
очертаване пътя на предприятието. От това 
време е и началото на разработването и по-
пуляризирането на идеята за контролинг в 
Русия, а малко по-късно и в останалите дър-
жави от югоизточна Европа в т.ч. и Р. Бъл-
гария.

Предпоставките, които пряко или кос-
вено подпомагат навлизането на контролин-
га в производствените организации от Цен-
трална и Източна Европа произтичат преди 
всичко от нестабилността на външната сре-
да на посткомунистическите икономики, 
характеризираща се със състоянието на пре-
ход от централно-планова към пазарна ико-
номика и свързаните с това проблеми при 
управлението на организациите, намиращи 
израз в загуба на пазари, намаляване на кон-
курентоспособността, технологична изоста-
налост, липса на инвестиционен ресурс.

В последните години се проявява осо-
бен интерес към контролинга като „нова 
концепция и система за управление”, обу-
словен от икономическото и политическото 
развитие на страните от европейската общ-
ност, интернационализация, интеграция и 
глобализация на икономиката, динамичния 
ръст на мащабите на производство, засилва-
не на конкуренцията и на кризисните явле-
ния в областта на финансите и др. Научна-
та литература в Русия приема контролинга 
като концепция за ефективно управление на 
производствената организация с цел осигу-
ряване на нейното стабилно функциониране 
в пазарна среда, на основа на стратегическо-
то планиране; прогнозирането на реалното 
състояние на организацията и на пазара в 

на дейността. И е добре да си спомним за 
огромния принос на контролинг – концеп-
цията в САЩ за излизането от „Голямата 
депресия“ от 1929-1933г., за възстановява-
нето на Европа след втората световна война 
и по-специално Германия, и за развитието 
впоследствие. 

Ключови думи: контролинг, криза, финан-
си, икономика, контрол

of 1929-1933, for the recovery of Europe after 
the second world war and in particular Germa-
ny, and for the development afterwards.

Keywords: controlling, crisis, finance, econo-
my, control

Въведение
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перспектива; на съгласуването на опера-
тивно и стратегическо планиране. У нас 
контролингът се възприема като система за 
целево-адаптивно управление и средство за 
подпомагане на управлението и в научната 
литература се разглежда, като концептуал-
но-управленска система, ориентирана към 
бъдещото развитие на производствената ор-
ганизация и постигането на целите, насоче-
на към информационно аналитично и мето-
дическо осигуряване на мениджмънта при 
реализацията и координацията на управлен-
ските функции. Организираното изгражда-
не на контролинга в българските фирми в 
условията на пазарна икономика поставя и 
нови изисквания пред тях, свързани с из-

граждането на нов тип структури на управ-
ление, нова управленска технология, нови 
инструменти, нов стил на управление, мо-
тивация и квалификация на персонала. Тео-
ретичното разпространение на концепцията 
за контролинг у нас е от началото на 90-те 
години на миналия век, а през 1994 г. е из-
даден и учебника „Контролинг” с автори К. 
Каменов и Ат. Дамянов. Освен тях, огромен 
и съществен принос в теоретичните разра-
ботки за контролинга имат проф. М. Динев, 
проф. О. Симеонов, проф. Хр. Драганов и 
други. М. Динев разглежда контролинга 
като ,,специфична управленска функция с 
комплексен характер и система за целево 
адаптивно управление на ниво предприя-
тие, съчетаваща функциите на планиране, 
контрол, анализ и информационно осигу-
ряване“. О. Симеонов  дава най-краткото и 
точно определение за контролинга форму-
лирано като „концепция за управление на 
предприятието”.

Контролингът обединява в единна и 
цялостна концепция постиженията на ико-
номическия анализ, планирането, управлен-
ската отчетност и мениджмънта и е насочен 
към бъдещото развитие и постигането на 

целите на всяка производствена организа-
ция, за разлика от контрола, който повече 
е обърнат към миналото, за да констатира 
разликите между планирано и постигнато 
или отчетено и да посочи причините за ло-
шите резултати.  

 Контролингът като система за анти-
кризисно управление при последните кризи 
трябва да осигурява координация на работа-
та на всички  и позволява реализирането на 
антикризисната стратегия, която ситуация 
предполага не само изход от кризата, но и 
нейното недопускане, като антикризисното 
управление може да има една или две цели:

Цели в рамките на модела за 
антикризисно управление
Контролингът се разглежда и като 

концептуално-управленска система за це-
лево-адаптивен мениджмънт, изградена на 
базата на единството между управленското 
счетоводство, планирането, контрола и ин-
формационното осигуряване на менидж-
мънта в предприятие. Той има системен 
и комплексен характер по отношение на 
всички дейности, осъществявани в произ-
водствената организация и поддържа нераз-
ривна връзка с управлението й. 

Контролинга, в широк смисъл, той 
може да се дефинира като концепция за це-
лево-адаптивно управление, ориентирана 
към бъдещето и просперитета на производ-
ствената организация.

Видове контролинг. Като свързващо 
звено между планирането и контрола, кое-
то функционира в рамките на управленския 
модел в производствената организация, 
контролинга е иноватор и навигатор на ме-
ниджмънта. Приносът на контролинга по 
отношение на иновацията в управленската 
дейност се установява във връзка с учас-
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тието му при изготвянето на различни по 
характер прогнози, диагностики и упра-
вленски алтернативи. Всичко това обаче е 
обусловено от същността му на навигатор 
в управленския процес и от типизирането 
му съобразно характерни негови признаци 
и функции. 

Критериите, спрямо които се обосо-
бяват различните видове контролинг са не-
разривно свързани с управлението и упра-
вленския процес в организацията. Така  
контролинга може да е: 

•	 стратегически  контролинг, чиято 
стратегическа принадлежност се 
изразява в това, че констатациите, 
вариантите на решения и предло-
женията на оптимизационните мо-
дели съдействат за актуализиране 
на стратегическата планова кон-
цепция на организацията в дълго-
срочен период;

•	 оперативен контролинг, който 
подготвя базата за реализация на 
стратегическите планове и цели, 
приема сигналите на активната об-
ратна връзка „контрол-планиране” 
и прилага управленските функции 
в рамките на краткосрочния план;

•	 ситуационен контролинг, прило-
жим на принципа - пробата и греш-
ката, който при възникнали „на 
момента” непредвидени ситуации 
по отношение на стратегическите 
бизнес полета минимизира и мо-
делира риска посредством „стрес 
сценарии” и поднася най-добрия 
вариант за решение на възникнало-
то отклонение;

•	 контролинг на бизнес-процеси-
те, който обезпечава постигането 
на целите на организацията чрез 
подобряване на характеристиките 
на процесните й вериги.

Постигането на целите на контролинга 
и реализацията на дългосрочните планове 
се основава на положителни резултати от 
дейността на  организацията, свързани с : 

•	 координацията на планово-контрол-
ния процес;

•	 подчинеността на стратегическото 
и оперативното планиране на цели-
те на а организацията;

•	 избягването на противоречията в 
отделните планове;

•	 съгласуването на плановете на функ-
ционалните подсистеми на системата 
на организация със стратегическия й 
план.

Според функционалните управлен-
ски области, които са неразделна част от 
оперативния мениджмънт, контролинга 
може да се разглежда като: 

•	 контролинг на печалбата, включ-
ващ дейностите по краткосрочното 
планиране, реализиране, анализи-
ране и контролиране на стратеги-
ческите параметри на печалбата в 
организацията;

•	 финансов контролинг, обусловен 
от контролинга в бизнес – процеси-
те: финансов отчет, бюджетиране, 
финансово планиране, инвестира-
не, разходно калкулиране, годишно 
приключване, счетоводство, данъч-
но пресмятане, финансово ревизи-
ране, застраховане;

•	 маркетингов контролинг, ин-
тегриращ продуктовия контро-
линг, контролинга на продажбите 
и пласмента, конролинга на мар-
кетинговия микс, контролинга на 
качеството на обслужването, кон-
тролинга на гаранционното об-
служване, контролинга на изследо-
вателската и развойната дейност;

•	 производствен контролинг, опре-
делен от контролинга на оператив-
ното производствено планиране, 
контролинга на ресурсните потоци, 
контролинга на отклоненията, кон-
тролинга на производствено-орга-
низационния процес, контролин-
га на доставките, контролинга на 
транспортната дейност, логистич-
ния контролинг;

•	 контролинг на персонала, обе-
диняващ контролинга на дейност-
та, правата и задълженията на 
работниците и администрацията, 
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контролинга на мотивационните 
стратегии и контролинга в комуни-
кационните процеси.

Системата на контролинга и по-точ-
но оперативния контролинг, би изглеждала 
като съвкупност от подсистеми за контро-
линг на материалното осигуряване, контро-
линг на търсенето и пласмента, контролинг 
на производството, контролинг на финансо-
вия резултат, маркетингов контролинг и др. 

Сравнение между оперативен и стратегически контролинг

ОПЕРАТИВЕН Признак СТРАТЕГИЧЕСКИ
•	 Вътрешна  среда на предприятието

Обхват
•	 Външна  среда на предприятието

•	 Вътрешна  среда на предприятието
•	 Осигуряване на доходност и ликвидност 

на предприятието
Цел

•	 Работи за  оцеляване на предприятието

•	 Поддържа  развитието

•	 Увеличение на собствените финансови 
ресурси

•	 Създаване на системи за информация за 
вземане на управленски решения

•	 Търсене на слаби места за тактическо 
управление

•	 Разработване на бюджети / текущо и 
оперативно планиране /

•	 Определяне на под контролни 
показатели за постигане на текущи цели

•	 Сравняване на плановите и фактически 
показатели, разходи с цел разкриване 
на причините и последствията  от 
отклоненията

•	 Анализ на отклоненията върху текущите 
планове

Задачи

•	 Установяване на целите на 
предприятието

•	 Уточняване за външни и вътрешни 
условия на дейността

•	 Търсене на трудни и слаби места

•	 Стратегическо планиране

•	 Определяне на под контролни 
показатели за постигане на  
стратегически цели

•	 Сравняване на плановите и фактически 
показатели, определяне на причините и 
последствията от отклоненията

•	 Анализ на отклоненията върху 
стратегическите планове

•	 Анализ на икономическата ефективност  

Финансов контролинг. Тук е мястото 
по-специално внимание да обърнем на кон-
тролинга на финансовия резултат, който е  
може би най-важния от всички и е обобща-
ваща и финална фаза на оперативния кон-
тролинг, тъй като акумулира резултатите от 
планирането и контрола по функционални-
те сфери в предприятието. Финансовия ре-
зултат на предприятието се представя като 
резултат от дейност, счетоводния резултат и 
балансовия резултат.

Място на финансовия и данъчен контролинг в системата на контролинг
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Според О. Симеонов, главна цел в кон-
тролинга на финансовия резултат е реали-
зирането на зададената по стратегическите 
цели и програми балансова печалба за да-
ден период. 

Изчисляването на счетоводната и ба-
лансова печалба изисква изготвянето на от-
чети за приходи и разходи, както и разчети  
за данъци, получени от данъчния финансов   
резултат от дейността.

Данъчният финансов резултат се опре-
деля като счетоводния финансов резултат 
се преобразува за данъчни цели по реда на 
данъчното законодателство, с което се полу-
чава данъчната основа за облагане и се из-
числяват съответните данъчни задължения. 

Контролинга на финансовия ре-
зултат основно се базира на бюджета на 
предприятието, счетоводния  Баланс и 
ОПР, както и други разчети, в т.ч. и като 
планиран и реализиран резултат.

Финансовия резултат на предпри-
ятието може да се разглежда по модела на 
Дюпон и като едновременен продукт на 
рентабилността на продажбите и обращае-
мостта на активите както е посочено на схе-
мата:

 

Моделът на Дюпон позволява интегри-
ране на бюджетите от  различните сфери на 
предприятието в основния бюджет /Баланс 
и ОПР/ и анализ на отклоненията.

Освен този модел, кантролинга на фи-
нансовия резултат може да използва и фи-
нансов ливъридж, който показва трансфор-
мацията на резултата от основна дейност /
възвращаемост на активите/, в счетоводен и 
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Крива на резултата

Рентабилност на продажбите

финансов резултат /възвращаемост на собст-
вения капитал/, под влиянието на съотно-
шението на привлечен/собствен капитал, 
цената на привлечения капитал и размера 
на данъчните ставки. В този смисъл модела 
на финансов ливъридж се явява като  над-
стройка над модела на Дюпон. По този на-
чин става ясно, че контролинга на финансо-
вия резултат съдържа в себе си контролинга 
на данъците, които от своя страна участват 
пряко или косвено върху формирането на 
финансовия резултат.

Предвид важността на данъците и да-
нъчните плащания, както и влиянието им 
върху финансовия резултат и финансовите 
ресурси е възможно и дори задължително 
да се обособи и да се използва самостоя-
телна подсистема за данъчен контролинг 
в предприятието.

Природата на контролинга и в част-
ност на финансовия контролинг, според 
Ал. Панчева „предполага съучастието му 
в успеха на мениджмънта за получаване на 
оптимален финансов резултат от дейността, 
удовлетворяване интересите на акционери-
те и стремеж към постоянно подобряване 
на икономическите показателите“. Това е 
свързано с т.н. управление на разходите,  се-
бестойност на продукцията и услугите, ус-
тановяване на критичните нива на функцио-
ниране, изработването на реални бюджети, 
управление на реализацията на продуктите 
и услугите и т.н. 

За тази цел на контролинга трябва да 
се стреми да  постигане  единство между 
растеж, развитие и печалба, или WEG-пътя 
на компанията, според Ал. Панчева. 

•	 за да има растеж, е необходимо да 
има производство и продажба на 
повече продукти и услуги спря-
мо предходен период, което може 
да се постигне чрез повишаване 
на конкурентоспособността на 
собствената продукция или чрез 
изместване на останалите пазарни 
участници. Растежът не е само цел, 
а и необходимост. 

•	 от своя страна развитието, което е 
тясно свързано с растежа, изисква 
създаването на нови продукти, ус-

Моделът на Дюпон – крива на безразличието
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луги, нови клиенти и пазари, нови 
технологии, подобрения и т.н.

•	 печалбата се явява  крайна цел на 
растежа и развитието, както и  ико-
номическа цел на всеки бизнес, 
която когато е постигната дава въз-
можност за постигането на посоче-
ното по-горе.  

Постигането на крайната цел от биз-
неса се явява и икономическата изгода за  
удовлетворяване на желанията на акционе-
рите, и затова  основната роля на финансо-
вия контролинг е да оказва помощ на фи-
нансовия мениджмънт, а и на останалите 
управленски инстанции в дейностите им за:

•	 формирането на източници на фи-
нансиране;

•	 формирането на стратегически и 
оперативни финансови планове;

•	 контрол на изпълнението на плано-
вете и установяване на несъответ-
ствия;

•	 разработването на предложения за 
отстраняване на несъответствията.

Финансовият контролинг трябва да 
осигурява и ликвидност, да съгласува  фи-
нансовия отчет, да подпомага изготвянето и 
изпълнението на бюджета и т.н.

Представен като система, финансовият 
контролинг  е част от общия контролинг в 
организацията, спазвайки вътрешно- при-
същите му функции: планиране, анализ, 
мониторинг, отчитане, контрол и информа-
ционно осигуряване.

Системата на финансовия контро-
линг изработва различни  блокове и опре-
деля на последователността на етапите при 
нейното построяване, като определяне на 
обекта, видовете и сфери на приложение, 
наблюдаваните показатели, разработване 
на стандарти, предприемане на действия за 
отстраняване на отклонения и т.н., като ха-
рактеристиките на функциите на финансо-
вия контролинг  подчертават  в конкретната 
система значимостта му за надеждното фи-
нансово управление на компанията.

В литературата няма точно определе-
ние на обекта на финансовия контролинг, 
но се е наложило мнението, че обектите 
на контролинга обхващат като цяло или в 

частност организацията и финансовите й, и 
производствени ресурси и тяхното кръгоо-
бръщение, финансовия резултат, производ-
ствени, управленски, стопански процеси и 
техните резултати, като част от  оператив-
ния контролинг, наред с контролинг на про-
изводството, IT контролинг, контролинг по 
качеството, контролинг по проекти и инвес-
тиции, правен контролинг, контролинг на 
маркетинга.

Предвид важността на данъците и да-
нъчните плащания, както и влиянието им 
върху финансовия резултат и финансовите 
ресурси е възможно и дори задължително 
да се обособи и да се използва самостоя-
телна подсистема за данъчен контролинг в 
организацията.

Освен разработването на плановете и 
управлението на разходите и себестой- ност-
та, в обхвата на финансовия контролинг 
влиза и контролингът на паричните пото-
ци.

Оперативният контролинг на парич-
ните потоци е насочен към вътрешната сре-
да на предприятието и към регулиране на 
процеса на краткосрочното управление на 
паричните потоци, докато стратегически-
ят регулира достигането на средните и дъл-
госрочни цели в тази област и отчита и въ-
трешните и външните фактори на влияние.

Насочеността и на двата вида е да по-
добрява платежоспособността на компа-
нията, а при отклонения стратегическият 
контролинг формира системи и методи за 
оценка на разминаванията и търси варианти 
за осигуряване на среда за добър бизнес.

Доколкото обаче бизнесът се придър-
жа към принципа „растеж, развитие, печал-
ба“, финансовият контролинг се фокусира и 
върху управлението на разходите, и върху 
управлението на текущата печалба.

Финансовият контролинг не е изоли-
ран, защото дейностите, включени в негово-
то направление, и преследването на „пътя“ 
изискват обвързването му с редица други 
функционални области и контролингови 
единици. Най-често това са маркетинг-кон-
тролинг, логистичен, екологичен, производ-
ствен и др.
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Всичко изложено до тук дава основа-
ние да се предполага, че в близките години 
ни очакват неприятни неща и нови светов-
ни кризи, както предвижда и само от преди 
няколко дни, банката на Русия която очаква 
в средата на 2025 г. нова криза, предсказа-
на от най-бързия скок на основните лихви 
в развитите страни през последните две го-
дини след почти 15 години на почти нулеви 
стойности. Световната икономика е изпра-
вена пред нова Голяма депресия и дори  да 
се избегне най-неблагоприятният сценарий 
под формата на война, който за съжаление 
не е изключен, икономиката при всички 
положения ще бъде засегната от глобални 
кризисни явления. Задълбоченият анализ на 
макроикономиката изпраща недвусмислени 
негативни сигнали, защото има огромни не-
равенства в заплатите и богатството, точно 
както в края на 20-те години на миналия 
век, преди да започне Голямата депресия.

Вероятно трябва да се преодоляват 
спад на БВП, безработица, понижена по-
купателна способност, фалити на фирми, 
изострена социална среда и др., за което 
са нужни рязко намаляване на разходите за 
всички, адекватни решения на всички нива 
и т.н., защото стоенето в къщи и носенето 
на маски, ще ни изглеждат като приказка 
от детството, спрямо това което ни очаква 
следващите години и което трябва да пре-
одоляваме. А това е възможно чрез повсе-
местен контрол за ограничаване на разхо-
дите и по-широкото приложение на контро-
линг-концепцията в управлението на микро 
и макро ниво. За да намерим  възможности 
за намаляване на разходите, повишаване на 
ефективността на труда и инвестициите, и 
реален опит за излизане от зараждаща-
та се криза, трябва да увеличим и прила-
гаме стриктно контрол на всички нива. 
Това е възможно с въвеждането на нова и 
модерна система за управление, която да 
следи финансовите показатели, да планира, 
анализира и координира, както и да прави 
контролинг на дейността. Контролингът е 
сред най-модерните и съвременни тенден-
ции от развитието на теорията и практика-

та относно управлението и обезпечаването 
на финансово-икономическите дейности на 
всякакво ниво.
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Abstract: The article provides a detailed con-
ceptual typology of the stages of regional eco-
nomic integration. It explores the evolution 
of integration processes, highlighting the pro-
gressive deepening of economic relations be-
tween countries through various stages, from 
preferential trade agreements to full economic 
and political unions. The study emphasizes the 
dynamic nature of integration, where econom-
ic interdependence and political cooperation 
become increasingly intertwined. The article 
also categorizes different forms of integration, 
examining their implications for international 
economic relations.

Резюме: В статията е представена подробна 
концептуална типология на етапите на реги-
оналната икономическа интеграция. В нея 
се изследва еволюцията на интеграцион-
ните процеси, като се подчертава посте-
пенното задълбочаване на икономическите 
отношения между държавите през различ-
ните етапи – от преференциални търговски 
споразумения до пълни икономически и 
политически съюзи. В изследването се под-
чертава динамичният характер на интегра-
цията, при която икономическата взаимоза-
висимост и политическото сътрудничество 
стават все по-преплетени. Статията също 
така категоризира различните форми на ин-
теграция, като разглежда тяхното отраже-
ние върху международните икономически 
отношения.

Assoc. Prof. Eduard Marinov, Ph.D.
New Bulgarian University
emarinov@nbu.bg 

A CONCEPTUAL TYPOLOGY 
OF THE STAGES OF 
REGIONAL ECONOMIC 
INTEGRATION

доц. д-р Едуард Маринов
Нов български университет
emarinov@nbu.bg

КОНЦЕПТУАЛНА 
ТИПОЛОГИЯ НА ЕТАПИТЕ 
НА РЕГИОНАЛНА 
ИКОНОМИЧЕСКА 
ИНТЕГРАЦИЯ

Годишник Икономика и бизнес / Еconomy and Business 
Yearbook, 2024 
ISSN 2534-9651 (online) 
DOI: https://doi.org/10.33919/EcoBY.24.9.7

mailto:emarinov%40nbu.bg%20?subject=
mailto:emarinov%40nbu.bg?subject=
https://doi.org/10.33919/EcoBY.24.9.7


52
ЕДУАРД МАРИНОВ

Интеграционните отношения са обек-
тивен и закономерен резултат от разви-
тието на световното стопанство и на меж-
дународните икономически отношения. С 
увеличаване на обема на търговията и на 
взаимосвързаността на националните ико-
номики се стига до интернационализация 
на производството. Световното стопанство 
се изгражда все повече не от затворени на-
ционални стопанства, а от отворени иконо-
мики, с висока степен на взаимовръзка и 
взаимозависимост в общото си развитие. 
Постепенно то става една цялостна въз-
производствена система, а не комплекс от 
взаимосвързани национални стопанства. 
Интернационализацията изразява процеса 
на намаляване на обособеността на стопан-
ствата и преодоляване на икономическия 
национализъм. Процесът е особено интен-
зивен след Втората световна война, протича 
с качествено нови характеристики и опреде-
ля динамизма на интеграционните връзки. 

Тази обобщена картина на интегра-
ционното развитие може да се опише 
по-конкретно по следния начин: 

•	 бързото нарастване на обема на 
търговията между националните 
икономики, което изисква съвмест-
ните усилия за нейното насърчава-
не и регулиране; 

•	 динамиката на капиталовото дви-
жение, което сближава национал-
ните възпроизводствени процеси 
и ги превръща в грижа на общата 
политика; 

•	 засилването на икономическата 
зависимост между националните 
стопанства, което изисква синхро-
низиране на управлението и обща 
загриженост за икономическото 
развитие; 

•	 бързият растеж на транснационал-
ния бизнес, за който националните 
граници губят смисъл и който сти-
мулира наднационалните характе-
ристики на икономиката, и т.н. 

Освен от икономическите предпостав-
ки интеграционните процеси се предопре-
делят от политически причини, от истори-

чески традиции, от културни и психологич-
ни фактори и др.

Регионалната икономическа интегра-
ция е една от основните тенденции на раз-
витие на международните икономически 
отношения през последните десетилетия. 
Има многобройни примери, на практика на-
всякъде по света, които показват, че това не 
е изолирано събитие, а е истински глобален 
феномен. Задълбочаването на регионалната 
интеграция в редица области е подкрепяно 
от регионални инициативи, особено в сфе-
рата на търговията, което води до създава-
нето на много различни по своя географски 
и същностен обхват регионални споразу-
мения и общности. През последните де-
сетилетия световната търговия става все 
по-отворена и по-малко дискриминираща и 
все повече държави се присъединяват към 
подобни обвързващи споразумения. Сами-
те търговски споразумения от своя страна 
все повече се задълбочават и разширяват, 
включвайки нови политики като търговия-
та с услуги, чуждестранните инвестиции, 
интелектуалната собственост и т.н. Въз-
можностите, които предоставят различните 
форми на икономическа интеграция, както 
и начините и методите за оползотворяване-
то им все повече се увеличават.

„Теориите за икономическата интегра-
ция изясняват основите на общественото 
благосъстояние и социално-икономиче-
ското сближаване при осъществяването ѝ“ 
(Димова, 2011, с. 386). Главната причина да 
бъде изучавана традиционната теория на 
икономическата интеграция е оценяването 
на нейните възможности от гледна точка на 
световното благосъстояние, като за крите-
рий се използват статичните ефекти. Нова-
та (динамична) теория на интеграцията от 
своя страна включва в анализа и динамич-
ните ефекти на интеграцията (Chou, 1967).

В статията е представена подробна 
концептуална типология на етапите на реги-
оналната икономическа интеграция. В нея 
се изследва еволюцията на интеграционни-
те процеси, като се подчертава постепенно-
то задълбочаване на икономическите отно-
шения между държавите през различните 
етапи – от преференциални търговски спо-
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разумения до пълни икономически и поли-
тически съюзи.

Терминът „интеграция“ означава въз-
становяване на нещо в неговата цялост. С 
него се характеризира голямо разнообразие 
от връзки на взаимна зависимост и препли-
тане на обществените отношения в група 
държави. Понятието „икономическа инте-
грация“1 се използва, за да се очертаят и 
окачествят различни сфери на международ-
ни икономически взаимоотношения и про-
цесът на приобщаване на отделни икономи-
ки за осъществяване на свободна търговия. 
В тесен смисъл, в който ще бъде разглежда-
на тук, икономическата интеграция се отна-
ся до премахването на дискриминационни-
те бариери в търговията между определен 
брой страни и установяването на елемен-
ти на сътрудничество между тях. Иконо-
мическата интеграция се изразява също и 
в обективното съчетаване и обединяване 
на процесите в националните стопанства 
в резултат от развитието на съвременни-
те производствени сили и постиженията в 
научно-техническата област. Като форма 
на икономическо въздействие тя създава 
по-благоприятни условия за овладяване на 
изгодни позиции в световното стопанство и 
в международните отношения. На практика 
интеграцията се развива като стопанско-по-
литически обединения на базата на меж-
дудържавни споразумения. 

Според Balassa икономическата ин-
теграция може да се дефинира като „пре-
махване на дискриминацията в определен 
регион“ (Balassa, 1961, р. 1), а за Kahnert 
тя е „процес на прогресивно премахване 
на дискриминацията, породена от нацио-
налните граници“ (Kahnert et al., 1969). Ето 
защо от теоретична гледна точка мерките, 
които само намаляват дискриминацията 
между държавите, се разглеждат като съ-

трудничество, а не като интеграция. Allen 
смята, че всеки разбира икономическата ин-
теграция по различен начин (Allen, 1963, р. 
450). Затова според него един от най-важни-
те приноси на изследването на Balassa е, 
че той дефинира интеграцията, доказвайки 
разликата между нея и сътрудничеството – 
интеграцията е забрана за дискриминация, 
а сътрудничеството само намалява неблаго-
приятните ефекти от нея.

Lipsey е на мнение, че теорията на 
икономическата интеграция „може да бъде 
дефинирана като дял от теорията за митата, 
който се занимава с ефектите на географ-
ските промени в дискриминационните мер-
ки при търговските бариери между държа-
вите“ (Lipsey, 1960, р. 460).

Според Machlup (1977) интеграцията е 
процес на обединяване на отделните иконо-
мики в един по-голям икономически регион. 
Той, както и Staley (1977, p. 243), твърди, че 
най-важното при интеграцията е „използва-
нето на всички потенциални възможности 
на ефективното разделение на труда“. 

В България отделните автори дават 
различни определения на икономическата 
интеграция. Според И. Шикова „икономи-
ческата интеграция може да бъде дефини-
рана като процес на икономическо сближа-
ване на национални икономики“ (Шикова, 
2011, с. 11). В. Маринов я дефинира като 
„координирано насърчаван от заинтересо-
ваните държави процес на дълбоко, все-
обхватно срастване на техните национал-
ни възпроизводствени процеси, което има 
обективно необратим характер и води до 
постепенното формиране на един относи-
телно цял стопански комплекс“ (Маринов, 
1999, с. 10). Е. Панушев определя иконо-
мическата интеграция като „процес на при-
общаване на националните стопанства към 
общи механизми на взаимодействие, при 
което самостоятелното им функциониране 
става елемент на постъпателно развитие и 
източник на динамика“ (Панушев (2003, с. 
35). Ст. Савов пък свързва икономическата 
интеграция с „образуване на регионални 

Същност на икономическата 
интеграция

1

1 Въпреки че някои автори обосновават разликата в понятията „регионална икономическа интеграция“, „икономическа инте-
грация“ и „регионална интеграция“ с различни географски, правно-институционални или съдържателни фактори, за целите 
на това изследване тези понятия се използват като еквивалентни.
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икономически блокове …, в резултат на кое-
то се увеличава икономическата им взаимо-
зависимост“ (Савов, 1995, с. 467-468). 

Обобщавайки представените мнения, 
икономическата интеграция може да бъде 
дефинирана като икономическо споразуме-
ние между различни държави, целящо пови-
шаване на благосъстоянието, което се ха-
рактеризира с намаляване или премахване 
на тарифните и на нетарифните пречки 
пред търговията, както и с координира-
не на паричната и фискалната политика, 
като крайната цел е постигане на пълна 
интеграция, включваща единни парични, 
фискални, социални и икономически поли-
тики, управлявани от наднационални ин-
ституции.

Видове икономическа 
интеграция

2

Balassa твърди, че интеграцията трябва 
да се разглежда едновременно като процес – 
мерките за отстраняване на дискриминаци-
ята между икономически агенти от различ-
ни държави, и като състояние – отсъствието 
на определени форми на дискриминация 
между националните икономики (Ballassa, 
1961, р. 1), т.е. да се изследва в нейната ди-
намика или в конкретен момент (статично).

Някои автори класифицират интегра-
цията като функционална (реална) – когато 
между националните икономики в даден 
интеграционен регион е налице реално 
преплитане и взаимно проникване, и като 
институционална (организирана), при 
която съществува нормативно определена 
институционална, правна и политическа 
рамка на интеграционния процес (вж. Лео-
нидов, 1981, с. 145; Маринов и др., 2004, с. 
19-20). Подобно разграничение се прави и 
от други учени, макар че те наричат двете 
разновидности по различен начин – фор-
мална (институционализиране, политиче-
ски решения) и неформална (практически 
действия, взаимодействие между пазарите) 
интеграция (вж. Wallace and Wallace, 2000; 
Шикова, 2011). Понякога нивата, до които 
са достигнали двата вида интеграция в да-

ден регион, се разминават, като икономиче-
ската теория отдавна е установила честото 
несъответствие между относително високо-
то равнище на формалната и ниското ниво 
на реалната интеграция при развиващите се 
страни (Mennis, Sauvant, 1976, р. 52). 

Има още няколко аспекта, в които про-
цесите и формите на изражение на интегра-
цията могат да бъдат разграничени едни от 
други. 

Според териториалния обхват инте-
грацията може да е глобална, регионална и 
национална. 

Развитието на интеграцията от своя 
страна би могло да се разглежда в дълбо-
чина (като съдържателен обхват на инте-
грационните споразумения) и в ширина (от 
гледна точка на държавите членки) (Мари-
нов, 1999, с. 15).

Според средствата, с които се осъ-
ществява, интеграцията може да бъде по-
ложителна – създаване на средства, мерки 
и институции, подпомагащи ефективното 
функциониране на пазара в интеграционно-
то пространство, и отрицателна – премах-
ване на бариерите в търговията и на преч-
ките пред либерализацията (Шикова, 2011, 
с. 16).

Съществува и разграничение между 
процеса на интеграция, протичащ между 
страни със сходно икономическо развитие 
(хомогенна интеграция), и при държави с 
различно такова (Proff and Proff, 1996; Ма-
ринов и др., 2004). „Приема се, че относи-
телно по-успешно се развива хомогенната 
интеграция. Нехомогенната интеграция, 
при която често си партнират промишлено-
развити и развиващи се страни, е свързана 
с редица трудности, произтичащи от струк-
турната несъвместимост на националните 
икономики…“ (Маринов и др., 2004, с. 21).

Според обекта на интеграция някои 
автори (Molle, 2006; Шикова, 2011) обо-
собяват интеграция на пазарите – пре-
махване на пречките пред свободното дви-
жение на факторите на производството, и 
интеграция на политиките – създаване на 
обща рамка за функциониране на отделни 
сектори или на целите икономики на дър-
жавите. „Някои от формите на икономиче-
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ска интеграция представляват само пазарна 
интеграция – например зоната за свободна 
търговия, докато други изискват и интегра-
ция на политики – икономически и паричен 
съюз“ (Шикова, 2011, с. 14).

Може да бъде въведен и още един раз-
граничителен критерий. От гледна точка 
на очакваните и на реалните ефекти и пол-
зи от икономическата интеграция би тряб-
вало да се разграничават процесите на инте-
грация между развити държави, при които 
се търсят основно статичните и динамични-
те ефекти, описани в класическата и в но-
вата теория за регионалната интеграция, и 
тези, които протичат между развиващи се и 
слаборазвити страни и малки и отворени 
икономики, при които мотивацията за осъ-
ществяване на интеграцията е различна. 
(Този въпрос е разгледан подробно в глава 
трета, където са представени ефектите от 
интеграцията за развиващите се държави.) 

Икономическата интеграция има много 
и различни форми. Голям принос за изясня-
ването на този въпрос има книгата „Теория 
на икономическата интеграция“ (Ballassa, 
1961), която е широко цитирана във всички 
последвали изследвания на икономическата 
интеграция – теоретични и от гледна точка 
на прилаганите политики. Според Balassa 
съществуват четири различни етапа на ико-
номическа интеграция: зона за свободна 
търговия (ЗСТ), митнически съюз (МС), 
общ пазар (ОП) и икономически съюз (ИС). 

Формите на икономическа интегра-
ция са еволютивни – всяка схема от по-ви-
сок ранг съдържа характеристиките на 
по-ниските, но и нови елементи, които я 
разширяват като обхват и съдържание. Те 
могат да се разглеждат като етапи на процес, 
който има за крайна цел (доколкото това е 
желано от участващите държави) постига-
нето на пълна интеграция – единни парич-
на, социална и икономическа политики и 
наднационални институции, чиито решения 
са задължителни за членуващите държави. 

Етапи на икономическа 
интеграция

3

Доколкото всяка следваща по-напред-
нала форма на интеграция е свързана с от-
даване на повече национален суверенитет 
от страна на участващите държави, те са-
мите задават целите си в процеса на инте-
грация. „Преходът от един стадий към друг, 
по-висш, означава разширяване областите 
на стопанския живот – обект на интегра-
ция…“ (Маринов и др., 2004, с. 51). Въ-
преки еволютивния характер на процеса на 
интеграция държави, които смятат, че това 
е постижимо и съответства на целите им, 
могат да започнат процеса направо от някое 
от по-високите нива.

Досега в икономическата теория няма 
консенсус относно точния брой и характе-
ристиките на формите (етапите) на разви-
тие на икономическа интеграция. В това 
изследване авторът предлага класификация, 
включваща осем етапа на интеграция, бази-
райки се основно на възприетия от Balassa 
подход за определяне на съдържанието им и 
разликите между тях (Таблица 1).

Най-ниската форма на икономическа 
интеграция е споразумението за преферен-
циална търговия (СПТ). Това е споразуме-
ние между две или повече държави, при 
което стоките, произведени в рамките на 
съюза, са обект на по-ниски търговски ба-
риери, отколкото произведените извън него 
(Panagariya, 2000, р. 288). Пример за СПТ са 
споразуменията за партньорство на ЕС със 
страните от Африка, Карибския и Тихооке-
анския басейн.

Зоната за свободна търговия е СПТ, 
при което страните членки не прилагат ни-
какви търговски ограничения (нулеви мита) 
спрямо стоките, произведени в рамките 
на съюза. Те обаче запазват собствените 
си митнически политики по отношение на 
трети страни. В някои случаи това се нари-
ча „търговска интеграция“ (Hosny, 2013, р. 
134). ЗСТ е дефинирана нормативно в чл. 
ХХIV, пар. 8 от GATT: „Под зона за свобод-
на търговия се разбира група от две или по-
вече митнически територии, в които митата 
и други ограничителни регулации на търго-
вията … са премахнати на практика спрямо 
цялата търговия между съответните терито- 
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Етап на 
интеграционния 

процес

Съществени 
характеристики Примери (многостранни споразумения)

Преференциално 
споразумение за 
търговия

По-ниски търговски 
бариери между 
страните членки

Обща система от преференции (GSP, 1971)
Протокол за търговски преговори (PTN, 1973)
Латиноамериканска асоциация за интеграция 
(LAIA, 1981)
Южнотихоокеанско споразумение за регионална 
търговия и икономическо сътрудничество 
(SPARTECA, 1981)
Световна система от преференции между 
развиващите се държави (GSTP, 1989)
Организация за икономическо сътрудничество 
(ECO, 1992)
Меланезийска ръководна група (MSG, 1994)

Зона за свободна 
търговия

Нулеви мита Общност на Андите (CAN, 1969)
Азиатско-тихоокеанско търговско споразумение 
(APTA, 1975)
Съвет за сътрудничество в Залива (GCC, 1981)
Южен общ пазар (Меркосур, 1991)
Зона за свободна търговия на АСЕАН (AFTA, 
1992)
Централноевропейска зона за свободна търговия 
(CEFTA, 1992)
Организация за черноморско икономическо 
сътрудничество (BSEC, 1992)
Система за интеграция на Централна Америка 
(SICA, 1993)
Общ пазар на Източна и Южна Африка 
(COMESA, 1994)
Европейска икономическа зона (ЕЕА, 1994)
ЗСТ на Г-3 (G-3, 1995)
Велика арабска ЗСТ (GAFTA, 1997)
Доминиканска република – 
Централноамериканска ЗСТ (DR-CAFTA, 2004)
Южноазиатска зона за свободна търговия 
(SAFTA, 2004)
Източноафриканска общност (EAC, 2005)
Зона за свободна търговия АСЕАН-Австралия-
Нова Зеландия (AANZFTA, 2010)
Зона за свободна търговия на Тихоокеанския 
алианс (PAFTA, 2012)
Всеобхватно и прогресивно споразумение за 
Транстихоокеанско партньорство (CPTTP, 2018)
Африканска континентална зона за свободна 
търговия (AfCFTA, 2019)
Споразумение САЩ-Мексико-Канада (USMCA, 
2020)
Регионално всеобхватно икономическо 
партньорство (RCEP, 2022)

Таблица 1. Етапи на икономическа интеграция – характеристики и примери
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Митнически съюз Обща външна 
митническа тарифа

Южноафрикански митнически съюз (SACU, 
1910)
Митнически съюз на ЕС (EUCU, 1958) – с 
Андора (1991), Турция (1996) и Сан Марино 
(2002) 
Андска общност (CAN, 1988)
Общ пазар на Южна Америка (Меркосур, 1991)
Карибска общност (CARICOM, 1991)
Западноафрикански икономически и паричен 
съюз (WAEMU, 1994)
Икономическа и парична общност на Централна 
Африка (СЕМАС, 1999)
Централноамерикански общ пазар (CACM, 2004)
Общ пазар на Източна и Южна Африка 
(COMESA, 2005)
Източноафриканска общност (ЕАС, 2005)
Евразийски митнически съюз (EACU, 2010)
Съвет за сътрудничество в Залива (GCC, 2015)

Общ пазар Свободно движение 
на факторите на 
производство

Европейски съюз (ЕС)
Европейски икономическо пространство (EEA)
Централноамерикански общ пазар (САСМ)
Евразийски икономически съюз
Южен общ пазар (Меркосур)
Съвет за сътрудничество в Залива (GCC)
Източноафриканска общност (ЕАС)
Общ пазар и икономика на CARICOM (CSME)
Централноамерикански общ пазар (CACM)

Икономически съюз Хармонизация 
на икономически 
политики

Европейски съюз (ЕС)
Европейски икономическо пространство (EEA)
Централноамерикански общ пазар (САСМ)
Евразийски икономически съюз
Южен общ пазар (Меркосур)
Съвет за сътрудничество в Залива (GCC)

Икономически и 
паричен съюз

Обща парична 
политика, обща 
парична единица

Икономически и паричен съюз на ЕС (Еврозона)
Източнокарибски паричен съюз на 
Организацията на източнокарибските държави
Обща парична зона на SADC (CMA)

Само паричен съюз, без действащ митнически 
съюз: 
Икономическа и парична общност на Централна 
Африка (СЕМАС)
Западноафрикански икономически и паричен 
съюз (WAEMU)

Пълна икономическа 
интеграция

Наднационална 
компетентност, 
унификация на 
икономическите 
политики

-

Политически съюз Общи политики 
в областта 
на външните 
отношения и 
сигурността, 
правосъдието и 
вътрешните работи

-

Забележка: Изброяването не е изчерпателно. Източник: Съставена от автора.
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рии по отношение на продукти с произход 
от тези територии.“ Примери за ЗСТ са Се-
верноамериканската ЗСТ (NAFTA), създа-
дена през 1993 г. от САЩ, Канада и Мек-
сико, и Африканска континентална зона за 
свободна търговия (AfCFTA), създадена 
през 2019 г.

Митническият съюз е ЗСТ, в която 
държавите членки прилагат обща външна 
митническа тарифа спрямо стоките, внася-
ни от трети страни. Тази тарифа може да е 
различна за отделните стоки, но не и да има 
разлики за отделните държави членки. Чл. 
ХХIV, пар. 8 от GATT определя нормативно 
МС: „За целите на това споразумение: (а) 
Под МС следва да се разбира създаването 
на единна митническа територия на мястото 
на две или повече такива, така че: (i) мита-
та и другите ограничителни регулации на 
търговията … са премахнати практически 
по отношение на цялата търговия на съот-
ветните територии на съюза или поне по 
отношение на всички търговски продукти 
с произход от тези територии; (ii) еднакви 
мита и други регулации на търговията се 
прилагат от всички членове на съюза към 
търговията с територии, които не са част от 
съюза.“ Най-известният пример за МС е Ев-
ропейската общност, създадена през 1957 г. 
от Германия, Франция, Италия, Белгия, Ни-
дерландия и Люксембург.

Общият пазар е митнически съюз, при 
който освен по отношение на стоките е нали-
це свободно движение и на другите факто-
ри на производството – капитали и работна 
сила. Заедно с това за наличието на ОП е 
необходимо да бъдат премахнати всички 
пречки пред търговията (нетарифни огра-
ничения) и да се координират определени 
икономически политики. В много случаи 
този етап на интеграционния процес се обо-
значава като „интеграция на факторите на 
производството“. Европейската общност 
постига такъв тип интеграция през 1993 г.

Икономическият съюз е още по-за-
дълбочена форма на интеграция, при която 
паричните и фискалните политики на от-
делните държави се хармонизират и дори 
унифицират. На основата на общия пазар 

се интегрират икономическите политики в 
различни области, формират се общи под-
ходи и координирано финансиране. Пре-
махването на дискриминацията се обвързва 
с определена степен на съгласуване на на-
ционалните икономически политики с цел 
заличаване на различията помежду им. Този 
етап често се нарича „интеграция на поли-
тики“.

Крайната степен на ИС е икономиче-
ският и паричен съюз (ИПС). При него се 
създава общ валутнокурсов механизъм, 
който прераства в емитирането на обща па-
рична единица, функционираща на общия 
пазар. Налице е обща парична политика, 
както и координиране на макроикономиче-
ските политики на държавите членки. При-
мер за ИПС е Еврозоната в рамките на ЕС, в 
която от 2001 г. има обща парична единица 
– еврото.

Balassa говори и за още един етап на ин-
теграционния процес – пълната икономиче-
ска интеграция (ПИИ), която „предполага 
унификация на валутната, фискалната, 
социалната и антицикличната политика и 
изисква учредяването на наднационална 
власт, чиито решения са задължителни за 
държавите членки“ (Balassa, 1961, р. 2). Тук 
и формулирането, и провеждането на ико-
номическите политики са изключителна 
компетентност на институциите на интегра-
ционната общност.

Според някои автори съществува и 
друг етап на интеграционния процес, кой-
то обаче е силно политически. При него 
крайната политическа цел на интеграцията 
е политическият съюз (ПС), при който ин-
теграцията се допълва в области, засягащи 
по-силно националния суверенитет. Досе-
га няма интеграционна общност, която да 
е постигнала завършеност в този етап на 
интеграцията, въпреки че ЕС полага усилия 
за задълбочаване на политическата интегра-
ция с цел да се превърне в реално действащ 
политически съюз с въвеждането на общо 
гражданство и опитите за провеждане на 
общи политики в областите на външните 
работи, сигурността, правосъдието и въ-
трешните работи.
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За да се разберат различните подходи 
и резултати от различните интеграционни 
общности по света, на базата на отделните 
форми на икономическа интеграция, обсъ-
дени в предходните части, може да се изве-
де по-концептуална типология (вж. Таблица 
12). Въз основа на политиките и на свобо-
дите, които включват различните форми на 
икономическа интеграция, могат да се раз-
граничат:

1.	 Вътрешна статична интеграция 
(включваща свобода на движение в 
общността). Тази категория обхваща 
премахването на бариерите пред търго-
вията и пред икономическата дейност 
между страните членки, което води до 
по-голяма вътрешна икономическа ин-
теграция.

2.	 Външна статична интеграция (обхва-
щаща общи външни бариери). Тази ка-
тегория се отнася до общи външни ба-
риери, налагани колективно от участ-
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Стоки (мита)
Стоки (нетарифни огр.)
Услуги
Капитали
Работна ръка

Външна 
статична 
интеграция

Стоки (мита)
Стоки (нетарифни огр.)
Услуги
Капитали
Работна ръка

Динамична 
интеграция

Митническа тарифа
Парична политика
Икономически политики
Политики, свързани с националния суверенитет 

Легенда: пълно частично липсва

Таблица 12. Типология на споразуменията за икономическа интеграция

Източник: Съставена от автора.
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Заключение

ващите държави на страните, които не 
са членки. Такива бариери, например 
тарифи и търговски разпоредби, създа-
ват различна търговска среда за инте-
грираната общност.

3.	 Динамична интеграция (включваща 
общи икономически и други полити-
ки), която надхвърля търговията, за да 
обхване по-широко икономическо и по-
литическо сътрудничество между стра-
ните членки. Тя има за цел да създаде 
по-обединен икономически и полити-
чески субект със споделени политики 
и институции.
Ако тази концептуална типология се 

приложи към изведените в теорията на ико-
номическата интеграция етапи (или видове) 
споразумения, може да се обобщи, че вът-
решната статична интеграция се отнася до 
зоните за свободна търговия и митнически-
те съюзи, външната статична интеграция е 
присъща на общия пазар и икономическите 
съюзи, докато икономическите и паричните 
съюзи, пълната икономическа интеграция и 
политическия съюз покриват характерните 
за динамичната интеграция параметри.

Икономическата интеграция се очер-
тава като доминираща тенденция през пос-
ледните десетилетия в областта на между-
народните икономически отношения. Това 
не е просто изолирано явление, а наистина 
глобален феномен. Задълбочаването на ре-
гионалната интеграция в различни области 
се подкрепя от регионални инициативи, осо-
бено в сферата на търговията, пораждайки 
различни регионални споразумения и общ-
ности, които се различават по отношение 
на техния географски и същностен обхват. 
През последните десетилетия глобалната 
търговия се характеризира с по-голяма от-
критост и с намалена дискриминация, при-
вличайки все повече държави в обвързващи 
споразумения. Същевременно тези търгов-
ски споразумения се разширяват и развиват, 
за да обхванат допълнителни политики като 
услуги, чуждестранни инвестиции, пра-
ва върху интелектуална собственост и др. 

Вследствие на това възможностите, предла-
гани от различните форми на икономическа 
интеграция, както и стратегиите за тяхното 
използване значително се увеличават.

Разработването на такава концептуал-
на типология на споразуменията за иконо-
мическа интеграция може да помогне и на 
политиците, и на учените да разберат по-
добре различните подходи към интеграци-
ята. Тя подчертава различните нива на ико-
номическо сътрудничество, хармонизиране 
на политиката и институционално развитие, 
като предлага рамка за оценка на дълбочи-
ната и на обхвата на интеграцията между 
нациите.

Тази разширена типология е от съ-
ществено значение за анализиране и за 
сравняване на различни интеграционни спо-
разумения, за идентифициране на техните 
специфични характеристики и за оценка на 
потенциалните последици за участващите 
страни. Тя подчертава също и развиващия се 
характер на интеграцията, при която страни-
те могат да напредват от едно ниво на друго, 
отразявайки динамичния характер на меж-
дународните икономически отношения.
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Abstract: In marketing theory, the issue of 
building value through the marketing-mix is 
addressed legitimately, where the product has 
main role with its attributes and features. How-
ever, the occurance of several business models, 
proven in history and worldwide, indicates that 
time is a key factor in the value chain build-
ing. Its reconsideration and investment in the 
enterprise is a result of a holistic analysis and 
approach that optimizes the use of space with 
technological tools to utilize time. Therefore, 
the purpose of the article is arguing the thesis 
that revolutionary solutions in distribution are 
those leading to a significant competitive ad-
vantage.

Резюме: В маркетинговата теория съвсем 
основателно е засегнат въпросът за из-
граждането на стойност през призмата на 
маркетинговия микс, където продуктът за-
ема централно място със своите атрибути и 
характеристики. Възникването на няколко 
бизнес модела, доказали се в историята и в 
световен мащаб, посочват обаче, че времето 
е ключов фактор в изграждане веригата на 
стойността. Неговото осмисляне и влагане 
в бизнес предприятието е резултат на холи-
стичен анализ и подход, който оптимизира 
употребата на пространството с техноло-
гични инструменти, за да се оползотвори 
времето. Затова и целта на статията е да 
аргументира тезата, че революционните ре-
шения в дистрибуцията са онези, водещи до 
значимо конкурентно предимство.

Гл. ас. д-р Димитър Трендафилов
Нов български университет
dtrendafilov@nbu.bg 

Assist. Prof. Dimitar Trendafilov, PhD
New Bulgarian University
dtrendafilov@nbu.bg 

THE HIDDEN MARKETING 
REVOLUTION:
TIME AS A MARKET

СКРИТАТА 
МАРКЕТИНГОВА 
РЕВОЛЮЦИЯ: 
ВРЕМЕТО КАТО ПАЗАР

Годишник Икономика и бизнес / Еconomy and Business 
Yearbook, 2024 
ISSN 2534-9651 (online) 
DOI: https://doi.org/10.33919/EcoBY.24.9.8

mailto:dtrendafilov%40nbu.bg?subject=
mailto:dtrendafilov%40nbu.bg?subject=
https://doi.org/10.33919/EcoBY.24.9.8


63
СКРИТАТА МАРКЕТИНГОВА РЕВОЛЮЦИЯ: ВРЕМЕТО КАТО ПАЗАР

Дори и повърхностен исторически 
преглед ни показва, че значимите техноло-
гични нововъведения задвижват в една или 
друга степен развитието на икономиките, а 
някои от тях направо променят правилата, 
като повлияват на всички съществуващи 
сектори и създават нови (McLuhan, 1994; 
Stiegler, 1998, 2009). Маркетингът като де-
финирана управленска дейност се появява 
в резултат както на масовото производство 
(демократизиране на потреблението и раз-
ширяване на обменните отношения), така 
на постепенното насищане на пазарите с 
предложения, което неминуемо генерира 
повече и по-свирепа конкуренция, изисква-
ща въвеждане на нови похвати за оцелява-
не на бизнеса (Котлър, 2002; Банков, 2009; 
Kotler and Keller, 2014). 

По отношение на продуктовото про-
изводство, парната машина, поточната ли-
ния, роботите и най-скоро 3D-принтерът 
безспорно имат своята роля, без да броим 
новъведенията в химията, обработката на 
метали и дърво. От своя страна, от лагера, 
защитаващ „комуникационната“ нишка в 
еволюцията в маркетинга, биха посочили 
ключовите функции по разпространение-
то и усилването на комерсиални послания, 
които са поели първо печатната преса, пос-
ле радиото и телевизията, а от края на 1990-
те години и интернет. И двете гледни точки 
имат своите аргументи, но когато става дума 
за оценка на големите бизнес пробиви, кои-
то са оформили средата такава, каквато ни 
е позната днес, следва да се вземе предвид 
по-широката картина. Критичните обрати 
са дошли в резултат от холистичен анализ, а 
не (просто) на иновация, съществен пробив 
при някой отделен елемент от маркетинго-
вия микс. С други думи, не актът от падане-
то на „нютоновата ябълка“ на нечия глава, 
а цялостната оценка на възможностите, на-
личните инструменти и дълготрайните пол-
зи са фундаментите на множество значими 
предприятия за последните стотина години. 
Не това, че Форд е имал потенциал да пред-
лага своя прословут автомобил „Модел Т“ 
само в черен цвят, е важното, а поточната 

линия, автоматизацията на производство-
то, която е позволила бързо производство и 
достъпна цена на продукта. Така, макар да 
не е дал избор на цвят, е дал избор за по-
бърз, автономен и удобен транспорт за хора 
и стоки от съществуващия и който избор на 
практика променя света след себе си.

Доколкото другото име на маркетинга 
е именно „управление на маркетинговия 
микс“ (Котлър, 2002; Kumar, 2018), значи-
мите предприемачи са били водени от ми-
сълта как да подобрят/усъвършенстват вече 
наличните предложения към клиентите, за 
което също така са престъпили и някои от 
съществуващите бариери, стереотипи и/
или приетите за даденост „положения на 
нещата“. По същата причина, във всички-
те си класически аналитични статии Левит 
(2008) подхранва тезата, че няма такова 
нещо като „статичен“ продукт (стока сама 
по себе си), нито „браншови рамки и ограни-
чения“ в главите на потребителите. „Обик-
новено се набляга на продаването, уточнява 
авторът, а не на маркетинга. Това е грешка, 
тъй като продаването се фокусира върху 
нуждите на продавача, докато маркетингът 
се концентрира върху нуждите на купува-
ча“ (ibid.: 235; подчертаното мое). Подхо-
дящ (положителен) пример за това може 
да намерим във възникването на застрахо-
вателния бизнес на Direct Line (Sherrington, 
2003). Британски предприемач на име Пи-
тър Уудс успял да промени тромавата и 
досадна за купувачите на задължителните 
автомобилни застраховки съществуваща 
система, като просто премахнал посредника 
(т.е. „скъпия“ брокер), а с въвеждането на 
електронните бланки могъл и да си позволи 
доставка на полицата до клиента в рамки-
те на ден. Освен че с това намалил цената 
с между 20 и 30%, той направил самата ус-
луга по-бърза. В последствие стартирал и 
предлагане на други застрахователни услу-
ги в един растящ, но наситен с предлагане и 
задвижван от цената пазар. 

В този ред на мисли, целта на следва-
щите редове е да се приведат аргументи, 
че провокираната от дигитализацията нова 
фаза на икономиките е довела до множес-
тво и съществени промени във всички части 

Въведение
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на обменната системата, но най-вече това е 
революция на дистрибуцията. Ще видим 
също, че макар продуктът да остава „пръв 
сред равни“ по отношение на микса, а кому-
никацията вече дори да е стигнала точката 
на насищане, тъй като сме и обект (с хиля-
ди дневно), и субект на масови съобщения, 
често с комерсиална цел, дистрибуционния 
елемент, който сякаш почти никога не по-
пада под светлината на прожекторите, сега 
се оказва в центъра на постигането на кон-
курентно предимство и изграждане на стой-
ност. Точно тук се намесва и времето, тъй 
като това е измерението, което е в най-пряка 
връзка с алокацията на благата. Нещо пове-
че, приведените по-нататък значими бизнес 
примери илюстрират, че не всичко е започ-
нало от интернет, но неговата комерсиали-
зация е само потвърждение на правилото, 
че има неизменна верига на стойността и 
дистрибуцията е ключова част от нея. Стой-
ността в контекста на разпределението на 
оскъдните ресурси се изразява в синергич-
ния ефект от тяхната комбинация във връзка 
със субективната оценка на потребителя 
в определен момент спрямо определени ин-
тереси и желания (Рифкин, 2001; Kotler and 
Keller, 2014; Kelly et al., 2017). Маркетинг 
експертите само използват предпоставката, 
че има сходни прояви на определени основ-
ни нужди, но това, което се явява ключова 
променлива величина, е моментът на тях-
ното възникване и оттам натискът, който 
интензивността на желанието за удовлетво-
ряване налага. Самото изравняване на све-
та благодарение на глобалната свързаност 
(Фрийдман, 2006) се е случвало вече в ис-
торията в локални мащаби, а изграждането 
на виртуално пространство отвори врати за 
безпрецедентна „дълбочина“ и „ширина“ на 
пазарните възможности, вкл. скъсяване на 
времето в маркетинга като фундаментално 
измерение на стойността.

За кого бие камбаната? 
(осъзнаване на времето като 
измерение на битието)

1

Нека започнем с някои необходими 
предварителни бележки по темата за време-
то. Дълъг път сме извървяли в разбирането 
си за него и в създаването на модели за из-
мерването му (Трендафилов, 2016). Заблу-
дата е, че го владеем, ползвайки понятия и 
изрази като „работно/технологично време“, 
„синхронизация“, „пестене/губене/инвести-
ране на време“ и „управление на времето“. 
Според физика Адам Франк (Frank, 2013) 
ние не сме създали времето, но от момен-
та на „събуждане“ на нашето съзнание, ня-
къде преди 2 хил. поколения, сме усетили 
неговото влияние чрез идеята за земен път 
(осъзнавайки смъртността си), в ритъма 
на музиката и в движението на небесните 
тела. Авторът обаче отваря една скоба, че 
ние само го организираме и усложняваме 
неговото измерване, а това става със силата 
на социалните ни организации и като цяло 
с инструментите на нашата култура – мате-
риална, духовна и институционализирана. 
Дори Шпенглер (1995), изследвайки фило-
софията на историческото познание и съзна-
ние на човечеството по отношение събития-
та в историята, подчертава важния факт, че 
нито древните елини, нито римляните, нито 
пък индийците са приемали времето и реда 
на събитията „хонологично“ (т.е. линеарно 
и в перспектива), както ние днес, макар да 
са имали някакви еквиваленти на календари 
и часовници. Историците са описвали случ-
ващото се около тях, което е правило техни-
те разкази „на очевидеца“ (тук и сега), дока-
то „миналата“ историята е била изпълнена 
с митове, в които хората тогава са вярвали 
напълно. Те изобщо не са си помисляли да 
правят археологически разкопки или да тър-
сят документи за верификация. Показателен 
например за куриозите, които се получават 
в следствие на това, са липсата на знания 
на късните римляни за първите столетия от 
историята на тяхната цивилизация, а един 
достигнал до нас гръцки надпис оказва, че 
градовете Елис и Херея сключили договор, 
в чийто текст било оказано, че той трябва да 
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има валидност хиляда години, но никой не е 
обърнал внимание, че в него няма посочена 
дата откога започва да тече въпросният пе-
риод (ibid.: 27-28).

Въпреки че всички събирачи и земе-
делци от ранните етапи на човешката ис-
тория са имали свое усещане и понятие за 
време, монасите от Ранното средновековие 
са онези, които въвеждат най-значимия за 
нас негов измерител - часовника (Рифкин, 
2005). Религиозните ордени като форма 
на организация и в последствие със силно 
влияние върху локалните икономики и общ-
ности се появяват на Стария континент в 
началото на 5. век сл. Хр. в Южна Франция, 
а най-старият католически и най-известен 
сред тях е основан от Св. Бенедикт през 540 
г. в Монте Казино, недалеч от Рим (Осбърн, 
2009: 151). Именно този орден въвежда 
строги правила за поведение и (заради това) 
получава прозрение, че времето е силно 
ограничен ресурс. Бенедиктинците имат 
нужда от инструмент, който да им помага 
при пълноценно разпределяне на дейност-
ите, които ще ги направят богоугодни и ще 
спасят душите им. Затова е преосмислена и 
въведена римската идея за „час“ – времеви 
отрязъци през деня, почти непознати сред 
миряните през тази епоха, за да посочват 
точно кога е време за спане, молитви, чете-
не и хранене. В този смисъл манастирската 
камбана се превръща в първия часовник и 
монасите стават толкова фиксирани към 
връзката време-дейност, че въвеждат „гра-
фика“, а някои автори ги определят и като 
първите „професионалисти“ познати (поне) 
в Западния свят (Рифкин, 2005). 

Отново бенедиктинците са онези, кои-
то изобретяват механичния часовник, който 
е много по-точен и надежден от камбанния 
звън. Не е случайно, че етимологията на ду-
мата за „часовник“ на английски („clock“) е 
от холандската дума за „камбана“ („clocke“) 
и този атрибут продължава да е пряко свър-
зан със „звънене“, „биене“, „алармиране“, 
изобщо с някакво звуково напомняне, че е 
време/момент за изпълнение на определена 
дейност. За обитателите на европейските 
градове и села от Средновековието камба-
ната е важна поради описаната вече функ-

ция, но макар времето вече далеч да не е 
абстракция, все още е пряко обвързано с 
природните явления; то все още е накъсано, 
непредвидимо, нещо свързано с човешкия 
опит. Шпенглер (1995) приписва въвежда-
нето на конструкция на часовниците с уда-
рен механизъм на математика и астронома 
игумен Герберт (Папа Силвестър II), пора-
ди което вижда и тясна и интересна връзка 
на измерването на времето и организацията 
на религиозната обител. Два века след това, 
около 1200 г., според него, на територията на 
Германия се появяват и часовниковите кули, 
„…зловещи символи на изтичащото време, 
чиито удари, кънтящи денем и нощем (…) 
над Западна Европа, са може би най-стра-
ховитият израз, на който е способен един 
исторически усет за света“ (ibid.: 33).

Към 15. век часовникът е напуснал 
трайно манастирите, за да се настани на 
новото си място, където да изпълнява и 
новите си задачи - градския площад. Той е 
„теренът“, където светската и религиозната 
институции (двореца/общината и църквата, 
съответно) си поделят или оспорват властта 
над човешкото поведение (Рифкин, 2005). 
Тази секуларизация на часовника води по-
степенно до материализиране на времето. 
Докато Църквата все пак приема времето 
като благо, дадено ни свише, то часовни-
кът започва да замества камбаната най-вече 
като светски инструмент за синхронизация 
на групови дейности като производство 
и търговия, а по-нататък и като обективен 
контролен инструмент в зараждащата се 
текстилната индустрия (ibid.). Това се е 
случило, защото търговската класа още от 
Средните векове оперира с парични сред-
ства, чиято обективна връзка с реалността 
остава само времето, което е и причината да 
се въведе постулата (от Бенджамин Фран-
клин), че „времето е пари” (Радев, 2013), 
окончателно придаващ му „икономическо“ 
измерение. Но природата на тази обвърза-
ност поражда множество философски спо-
рове дали лихварите и търговците изоб-
що могат да печелят от нещо, което не им 
принадлежи, а останалите могат да ползват 
(принципно) безплатно.
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Реферирайки към напредъка на техно-
логиите и глобализирането на финансовите 
пазари вече в зората на настоящето хиля-
долетие, Уедърфорд (2001: 322) обобщава, 
че става дума за пазар без граници нито 
във времето, нито в пространството, не го 
засягат нито сезонни промени, кафе-паузи, 
празници или ваканции, нито пък е ограни-
чен от тримесечни отчети, календари и фази 
на луната. Дори в Швейцария банкерите да 
спят, в Китай и Австралия колегите им вече 
са отворили за нов работен ден. „Затваря-
нето“ или „отварянето“ се изразява само и 
единствено от „изключването“ или „включ-
ването“ в Мрежата (ibid.). Разликата от епо-
хата, когато човечеството не е познавало 
часовника изобщо, до настоящия момент, 
когато компютрите и необозримата комби-
нация от връзки изискват измерител, който 
е милиард пъти по-малък от „стандартната“ 
секунда, кара социолога Мануел Кастелс 
да отбележи: „Културата на виртуалната 
реалност… допринася за преобразуване на 
времето в нашето [организирано в мрежи 
– Д.Т.] общество под две различни форми: 
едновременност и безвремие.“ (2002: 444; 
подчертаното мое).

Маркетинговото време2

След като съвременните хора стават 
все по-мобилни в пространството, времето, 
парадоксално, се утвърждава като най-ос-
къдният от ресурсите, с които разполагат 
(Трендафилов, 2023). Затова и изборът им 
на стоки и услуги все повече се базира на 
това, колко бързо дадена компания може да 
реши проблема им, да достави нужния про-
дукт и да им даде обратна връзка (Котлър и 
кол., 2019: 161). След като вече стана ясно, 
че времето е относителна величина в мно-
го аспекти (Хокинг, 1999; Buonomano, 2017; 
Tada, 2018), наред с геодезичното, истори-
ческото, културното-религиозното, природ-
но-цикличното (сезони), биологично/физи-
ологично, календарното, и икономическото 
време (икономически цикли, бизнес сезони, 
петилетки, работна седмица, тримесечни 
отчети [Q-та] и пр.), можем обосновано да 

предложим и наличието на маркетингово 
време. То, естествено, следва да се приеме 
като умозрителен инструмент, който може 
да ни помогне да анализираме изграждане-
то на стойност в процеса на пазарното раз-
витие на човечеството най-малко в послед-
ния век и половина. 

Освен личен ресурс, времето е и биз-
нес такъв и то в три различни аспекта:                 
1. време за създаване на продукта (по-бързо 
– по-добре; повече продукция за по-малко 
време), 2. продължителност на ангажиране-
то на потребителите (най-вече при услугите 
и социалните мрежи, които сами по себе си 
вече са точки на продажба) и 3. точният мо-
мент на удовлетворяване на нуждата, въз-
никнала пред потребителите. Всеки един от 
тези аспекти е материал за маркетинговата 
дейност в създаването, модифицирането и 
оптимизацията на пазарни предложения. 
За всяка индустрия акцентите в календара 
могат да варират най-вече поради специфи-
ките на потребителските модели на пове-
дение. За едни то може да се изразява в се-
зонността (лято-зима), за други – деня или 
нощта, за трети – Коледно-новогодишния 
цикъл и цялата останала година, за четвърти 
– възрастта на целевата аудитория (децата и 
подрастващите са цел преди старта на учеб-
ната година, пенсионерите - на туристиче-
ския бизнес извън активния сезон), и пр. 
Поради нематериалната си природа времето 
отсъства в маркетинговата теория, но оттук 
следват няколко примера от практиката как 
то се е оказало в основата на създаването и 
развитието на някои от най-значимите пред-
приятия от световна величина точно защото 
е осъзнато като водещо измерение при оп-
тимизирането на цялостния продукт.

Търговците продават колкото прос-
транство, толкова и време (анг. „one-stop-
shopping“ [пазаруване в едни търговски 
обект, който предлага достатъчно богат 
асортимент]; престой в ресторант или ка-
фене, кредит/лизинг, застрахователни по-
лици, резервация в хотел и пр.). Друг при-
мер идва, донякъде очаквано, от Facebook. 
Големият скандал (по-скоро политически, 
отколкото технологичен) развихрил се око-
ло ползването на лични данни на потреби-
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телите от страна на Cambridge Analytica 
за оказване на влияние върху избиратели-
те в САЩ и Великобритания, разкри една 
маркетингова истина, скрита по булото на 
плеяда „Facebook-реалии“ като „постове“, 
„лайкове”, „сторита“, „снимки на котенца“ 
и пр. – а именно, че бизнес моделът й „ра-
боти най-добре, когато потребителите са 
възможно най-емоционално ангажирани за 
най-дълго време“ (Манолова, 2018: 12).

Покрай „бързата“ храна, асоциациите 
за нещо направено набързо, останаха съот-
несени само към здравето ни, но в послед-
ните три декади завихрянето на пазарните 
отношения се отрази на всички индустрии. 
За илюстрация може да вземем една от 
най-значимите в световен мащаб такава – 
музикалната. Повлияна силно, от една стра-
на, от едно от най-задоволените и жадува-
щото мимолетни удоволствия в историята 
поколение („Z“), така и, от друга, от масово-
то проникване на различни музикални тех-
нологии, „органично“ генерирано медий-
но съдържание и онлайн-базите за песни, 
нейният бизнес модел на практика никак 
не търси вече оригиналност, артистизъм 
и впечатляващи инструментални умения, 
а по-скоро „...скорост, количество и дос-
тъпност – това е шаблонът на обществото, 
доминирано от социалните медии.“ (Стоя-
нов, 2024: 110). Резултатът са немислимите 
преди само 20 години 1.8 млн. нови песни, 
налични в Spotify всеки месец, но и едноо-
бразие и почти нулева себестойност на про-
дукциите, тъй като те са основани предим-
но на ремикси и компютърно музициране. 
Последното направо им закача табелката 
„евтини“, освен ако не са в елитния клуб на 
изпълнители от калибъра на Тейлър Суифт 
или Били Айлиш (ibid.).

Една икономизирана версия на въз-
приятието ни за време е неговото „бюдже-
тиране“, тъй като е силно свързана с пазар-
ните реалности. Попадайки в контекста на 
българския пазар, интерес представляват 
резултатите от анализ (Радев, 2013) на ха-
рактеристиките и измененията на нагласите 
спрямо времевия ресурс сред потребите-
лите в България. Авторът му посочва пър-
во, че времето е част от богатството на 

дадено общество, а бюджетът на времето 
може да послужи за обективен критерий за 
социални промени. То се проследява с два 
вида показатели – брой на дейностите и тях-
ната продължителност и интензитет и други 
конкретни параметри на извършените дей-
ности. От гледна точка на социо-демограф-
ските, в комбинация с чисто личностните, 
фактори, които му влияят, говорим за пол, 
възраст, образование, семейно положение, 
етнос, доход и размер на населението.

Радев определя промените в бюдже-
тирането на времето в хода на прехода към 
пазарна икономика като „гигантски“ с ар-
гумента, че тенденциите са към намалява-
не на времето на заетост в общественото 
производство, което ще рече трайна безра-
ботица за значителен дял от населението, 
докато в същото време е нараснал делът на 
свободното, но пък по неефективен начин 
използвано, време (ibid.: 48). От сравнение-
то на проучванията на НСИ след 2000 г. е 
видно още, че с малко е намаляло време-
то за сън и това, отделяно на домакински 
грижи, но времето за учене и пътуване на-
малява по-осезателно. Още през 1988 г. се 
учредява „Международна асоциация за из-
следване използването на времето“, в която 
членува и България, като едното от поле-
тата на работата и е именно прилагане на 
резултатите от проучванията за изграждане 
на инфраструктура на свободното време, за 
по-добро градско планиране, за анализ на 
потребителско поведение, правене на оцен-
ка на неплатения труд, определяне нуждите 
на децата и възрастните, за социални измер-
вания (ibid.).

Вече сме свикнали да възприемаме и 
труда си като стока, предлагана и продавана 
предимно на базата на „пакети“ от часове, 
когато сме заети в изпълнение на задачи за 
някого друго. Така, икономиката на свобод-
ното време е базирана на масовия достъп до 
периоди от време, в които нямаме трудови 
задължения и харчим някакъв разполагаем 
доход. Не са никак малко компаниите, които 
са развили изключително успешни бизнес 
модели върху нуждата на хората буквално 
да си „харчат“ неработното време. Те тряб-
ва да „правят“ нещо в него, но ще е дори 
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по-коректно да кажем „с“ него и най-често 
прибягват до забавления, хобита и срещи с 
близки и приятели. В огромен брой от слу-
чаите те плащат за неговото запълване – по-
сещение на театрална постановка или филм, 
на заведения и магазини, достъп до онлайн 
платформи, закупуване на консумативи и 
екипировка за онова, което им е приятно да 
вършат индивидуално или с други хора.

На практика във всяка една от своите 
книги инвестиционният „гуру“ Робърт Ки-
йосаки коментира фундаменталната връзка 
между времето и финансовия успех и, рес-
пективно, финансова независимост, как-
то дори и в личното и семейно добруване. 
Подхождайки към темата в хода на диску-
сия по важните за инвеститора уроци с т. 
нар. „богат татко“, той описва собствения 
си катарзис по следния начин (Кийосаки и 
Лехтър, 2003: 85):

Размишлявах известно време 
безмълвно. (…) Съгласен бях, че 
времето е безценно, но никога 
не ми бе преминавало през ума, 
че то може да има цена. (…) 
Виждал съм как пазаруващите 
в магазина за хранителни сто-
ки губят часове, опитвайки се 
да спестят няколко долара. Те 
може да пестят пари, но пра-
хосват време. (…) Истинската 
ти цена се измерва в действи-
телност с време.

Посоката на размисъл в посочения па-
саж е по същността си доста практическа. 
Причината е, че парите понастоящем нямат 
собствена стойност, които ги прави просто 
инструмент и не бива да се възприемат за 
цел. Времето от своя страна е парадоксален 
феномен, тъй като то е единственият капи-
тал на „работещите“, а в същото време те не 
само не го контролират, за да извлекат мак-
симална полза, но то винаги ги притиска. 
Тайната на състоятелните хора е, че инвес-
тират във време за обучение и подготовка, 
изготвяне на финансов план и запознаване с 
дадена индустрия, бизнес или обект, в коя-
то искат да инвестират (ibid.). Това ги води 

Бързата храна: McDonalds – 
в началото бе бургерът, в края – 
кафето.

до една точка, от която насетне получават 
не само повече пари, увеличавайки своето 
богатство във финансово изражение, но по-
лучават (т.е. „купуват“) и повече „свободно“ 
(от „работа“) време, за да реинвестират в 
следващия си успешен ход, в семейството и 
в здравето си, без да им се налага да правят 
компромиси с качеството на живот и да се 
съобразяват с нежелани жертви.

През 1955 г. опитният търговец Рей 
Крок получава договор, за да отвори ресто-
рант за бургери със специална формула на 
работа от братята Ричард и Морис МакДо-
налд, основали бизнеса 15 години по-рано в 
Сан Бернардино, Калифорния (Lamb et al., 
2017: 16, 26, 222; Keller and Swaminathan, 
2020: 440-441). През 1961 г. той вече прите-
жава правата над марката и въвежда позната 
и до днес визуална идентичност – „златната 
арка“, за да привлича погледите на клиен-
тите отдалеч. По този начин, стартирайки 
най-голямата и успешна засега мрежа от 
франчайзи в историята, Крок се превръща 
във водещата фигура в стандартизацията, 
която има критично значение от маркетин-
гова гледна точка. Посредством детайлни 
инструкции, йерархия на персонала, ор-
ганизационни правила и обучения, ресто-
рантите предлагат почти напълно еднаква 
атмосфера, менюта и начин на обслужване, 
където и да се намират. Сърцето на „ма-
шината“ е ефективността на операциите. 
Всъщност, това е факторът, който кара Крок 
да обърне внимание на различното предло-
жение на оригиналните основатели на рес-
торанта, оценявайки по-добре от тях потен-
циала на структурирането и автоматизира-
нето на услугата. Казано по различен начин, 
братята не измислят бургера, млечния шейк, 
нито пържените картофки, а начинът тяхно-
то приготвяне и сервиране да са по-бързи и 
процесът да е предвидим и контролиран във 
времето, така че да не се задържат клиенти-
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те прекалено дълго или, ако са с автомобил, 
да не правят излишна опашка. 

С навлизането в новото хилядолетие, 
McDonalds постепенно се препозиционира 
като място за срещи и явно „забавя темпо-
то“, но и дигитализира в голяма степен точ-
ките за контакт с клиентите си както офлайн, 
така и онлайн. Причината, както може да се 
предположи, се корени в дългогодишните 
нападки към компанията относно затлъстя-
ването и нездравословното хранене основ-
но сред децата (Marketing week, 2004). Друг 
фактор е трендът, който разпространението 
на интернет засили, за формиране на кафе-
нетата като атрактивно място за срещи с 
приятели или по работа, често дори групова 
(„co-working space“). Макар това да е голям 
завой в концепцията на веригата, пазарни-
те реалности й налагат да бъде гъвкава и 
да се адаптира. Затова тя направи редизайн 
на пространството в обектите си с тенден-
ция за „премиумизация“ в стойностното си 
предложение и добави ясно видим надпис 
„McCafé“, за да подхрани интереса на но-
вото поколение (различни) потребители 
(Marketing week, 2013). Без значение къде 
се корени трансформацията, трябва да се 
признае на мениджмънта на McDonalds, че 
успява да задържи марката сред най-стой-
ностите изобщо, имайки предвид че кла-
сациите традиционно се доминират от 
технологични или автомобилни брандове 
(Interbrand, 2024).

В ежедневното говорене у нас цирку-
лира изразът „къси пари“, когато идиома-
тично искаме да кажем, че нещо се пред-
лага на ниска, достъпна цена. Оставяйки 
настрана риториката, се оказва, че изразът 
носи изключително мощен икономически 
заряд. Гигантът в търговията на дребно 
в САЩ (а и извън тях) Walmart (основана 
през 1963 г в Роджестър, Арканзас) дължи 
успешния си път именно на идеята за него. 
Тя въвежда ценовата стратегия, въведена в 
учебниците като „Всеки ден ниски цени”, 
но фундаментален двигател на успеха на 

Най-кратката цена: Walmart

компанията е сложната й система за достав-
ки (Keller et al., 2012: 24; Фрийдман, 2006). 
Нейният основател, Сам Уолтън, осъзнал 
още в зората на предприятието си, че из-
граждането на трайно конкурентно предим-
ство пред другите, вече наложени търговци, 
изисква авангардна система за управление 
на информацията, чиято задача да е контрол 
върху потока на обема от стоки, предлага-
ни в магазините на веригата. Уолтън и еки-
път му прозират липсата на ефективност 
и устойчива рентабилност зад наложения 
модел да се закупува възможно най-голям 
обем стоки от търговци на едро, след което 
те да се предлагат на дребно с подходяща 
надценка. Така достигат до концепцията за 
няколко логистични центъра и развиване на 
координационна информационна система, 
инвестицията в която е изчислена като 3% 
по-голяма от обичайното, но тя позволява, 
първо, опериране с голямо количество сто-
ки, договорено директно от производите-
лите и, второ, елиминиране на складовите 
наличности, защото стоките са в постоян-
но движение (самолет или камион), което 
в резултат се отразява в 5% съкращение на 
разходите. Разликата между двете величи-
ни се оказва ключът към ниските цени за 
крайния потребител в дългосрочен план. 
Тази разлика обаче трябва да се управля-
ва постоянно чрез информационата сис-
тема, да се реагира на данните възможно 
най-бързо и да се балансира предлагането 
спрямо динамичната промяна в търсенето. 
По този начин Walmart успява своевремен-
но да посочи на всеки от доставчиците си 
какво (като продукт и специфични характе-
ристики), къде, кога и колко е необходимо 
да произведе и подаде за продажба във ве-
ригата (Vedder and Cox, 2006). Не логистич-
ният център е началото на координиращата 
система, нито пък складът на доставчика, 
а конкретните точки на продажба, където 
електронният четец изпраща сигнал за дос-
тавка на нов артикул, всеки път когато кли-
ентът мине през каса и се отчете продажба. 
През 1983 г. Walmart въвежда специалните 
касови терминали, с цел проследяване на 
наличностите, четири години по-късно до-
бавя сателитна връзка с тях, за да придобива 
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данните в реално време. На прага на новото 
хилядолетие компанията разполага с обем 
от данни, превъзхождан само от този на во-
енното министерство, а от началото на 2005 
г. най-големите доставчици на веригата са 
задължени да ползват чипове, които имат 
капацитет да съдържат повече информация 
и позволяват пълно проследяване на дос-
тавките по веригата. 

Не е необходимо да обръщаме детайл-
но внимание на Amazon, но няма да е грешно 
да я определим като „Walmart“ на Дигитал-
ната епоха. Въпреки че тя да не разрушава 
модела на Сам Уолтън, тъй като двете ком-
пании и днес все още съществуват паралел-
но, онлайн-гигантът е въплъщение на адап-
тирането и надграждането на същата идея 
(т.е. управление и оптимизацията на логис-
тиката посредством данни/знание). Улавяй-
ки „духа на времето“, творението на Джеф 
Безос започна съществуването си в края на 
1990-те години оттам, където лидерите в 
традиционната търговия на дребно нямаха 
опит и знания как да подходят – виртуално-
то пространство, развивайки максимално 
успешно комбинирането на електронната 
инфраструктура, перманентния достъп (24 
часа/7 дни), електронните разплащания и 
активното проследяване движението на по-
требителското поведение, за да предлага на 
практика всяка възможна стока (и някои ус-
луги) из цял свят (Keller and Swaminathan, 
2020: 222-224). 

Амансио Ортега, основателят на кон-
церна Inditex, е популярен предимно с това, 
че никога не бил популярен в сравнение с 
други лица от клуба на мултимилиардери-
те като Бил Гейтс, Елон Мъск или Уорън 
Бъфет например. Въпреки това, неговите 
лични ценности и перфектна визия за тен-
денциите на пазара са в основата модната 
революция, чието влияние върху живота на 
милиарди хора е безспорно, особено в дам-
ския сегмент (Inditex, 2024). Подходът му 
буди възхищение в поне две направления 

Бързата мода: ZARAзно от 
INDITEX

– един съвсем непретенциозен мъж, на ко-
гото се е наложило да изкарва препитание 
за семейството си в шивашките цехове на 
Галисия още като тийнейджър, се оказва 
по-голям познавач на жените от много дами 
в индустрията, а една простичка идея – де-
мократизация на модата – се оказва лостът, 
чрез който Ортега подкопава завинаги пози-
циите на гиганти от ранга на Armani, Dior, 
Chanel и пр.

Изглежда, че ценя времето по-
вече, казва той, отколкото някои 
хора. Мисля, че е лошо поведение 
да караш когото и да е да чака. 
Това значи, че не цениш нито 
времето, нито човека. Нямаме 
право да караме хората да губят 
времето си заради нас. (О’Шей, 
2017: 131). 

Горният цитат издава някои особе-
ности на мирогледа на испанския предприе-
мач, които само на пръв поглед нямат общо 
с безапелационния растеж на империята му 
(стартирала с най-известна марка Zara в Ла 
Коруня, Испания, през 1975 г.). Той уважава 
и още повече владее времето, в това число и 
времето на другите. „Бързата мода“, в чиито 
лидери израстват постепенно брандовете на 
Inditex, е далеч от прост, описателен израз 
на един бизнес модел, а много повече – това 
е отражение на социо-демографски проме-
ни, които компанията предвижда и умело 
управлява (Inditex, n.d.). Принципът, че мар-
кетингът се занимава предимно с правене на 
пазари, може да се види в действие именно 
в този случай, доколкото Ортега първона-
чално провокира, а след това и доминира 
търсенето на стоките в индустрията. Съз-
давайки инфраструктурата и съответната 
система от процеси, компанията е изгради-
ла и възпитала съответното поведение у по-
требителите си, включително като изменя 
усещането им за качество през инструмен-
та на времето. Модата вече не е диктувана 
„отгоре“, а се масовизира чрез достъпен 
като цени широк, но не и дълбок, асорти-
мент от дрехи, обувки и аксесоари. Докато 
наложените марки от висок ранг работят на 
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сезонен принцип и карат десетилетия наред 
обикновените купувачи само да гледат със 
завист дефилетата в Милано и Париж, Zara 
на Ортега залага на почти ежеседмичен 
оборот на цели колекции: 

Маркетинговата стратегия 
включва иновации като „превъз-
питание“ на потребителя. (…) 
Клиентът знае, че винаги ще на-
мери нещо ново, но също така 
знае, че със сигурност няма да 
намери това, което е пробвал 
преди седем дни. Следовател-
но, ако хареса някакъв артикул, 
трябва да го купи в момента, 
защото после вече няма да го 
има. (…) Статистиката сочи, 
че в резултат от тази страте-
гия потребителите в Испания 
посещават магазин на Inditex 
средно 17 пъти на година, срав-
нено с 3,5 на година за другите 
модни вериги (О’Шей, 2017: 57; 
подчертаното мое).

Казано с езика на маркетинговото вре-
ме, „новото“ не излиза от магазините на 
Inditex и не се влияе от 3 или 6-месечни ци-
кли или пък периоди на намаления, които да 
карат голяма част от пазара (т.е. търсенето) 
да чака. Компанията постига това чрез вер-
тикално интегрирана организация, при коя-
то водещата компания е тясно обвързана с 
доставчиците и търговските обекти на дреб-
но, като така си осигурява сигурност, ниски 
разходи и гъвкавост на операциите (Shanley 
and Peteraf, 2004: 486; Hollensen, 2011: 681). 
Модата, а и не само, се храни от новостите, 
от провокацията на иновациите, от смело-
то съчетание на непривични една за друга 
концепции, възраждане на добре забравени 
идеи, за да държи аудиторията в напреже-
ние (Castano, 2008). В тази връзка портфо-
лиото от марки, начело със Zara, предлага 
общ продукт, който обема в себе си пред-
лаганите от тях артикули. По същността 
си той е повече игра с времето, отколкото 
игра на качество и подкрепа от дизайнери с 
легендарен статус, без това да означава, че 

предлагат ниско качество от гледна точка на 
производството.

Всичко изложено по-горе няма как да 
не ни върне към насоките на Чан Ким и 
Моборньо (2006) относно стратегическото 
мислене и планиране в маркетинга („Син 
океан“) - продуктът следва да се разбира и 
разработва като стойностно предложение 
по начин, който не е функция от сбора на 
неговите техническите качества, характе-
ристики и възможности, а на ползата за 
потребителите. За разлика от многото по-
пулярни твърдения, реалностите посочват, 
че технологиите не са непременно факто-
рът, който прави въпросното предложение 
изключително и неустоимо. Затова марке-
тингът върши ефективно работата си, ако 
създава продукти (в широк смисъл), които 
правят живота на хората значително по-ле-
сен, удобен и продуктивен, сигурен и заба-
вен, както и възможно по-малко рискован и 
непредвидим (Зийман, 2005). 

Повечето от изброените по-горе кон-
цепции и предприятия са създадени от хора, 
които употребяват технологиите в успешен 
порядък, а не ги взимат за цел сами по себе 
си. Те са повече прозорливи техно-социоло-
зи, отколкото инженери, макар че в извест-
на степен именно техническата мисъл им е 
позволила да деконструират критично паза-
рите, в които са искали да пробият, и успеш-
но да ги реинженират с възможностите на 
автоматизацията, дигитализацията, компю-
търизацията, информационната магистрала 
и алгоритмите за обработка на големи дан-
ни. Благодарение на повишеното знание и 
алтернативният поглед върху веригата на 
стойността, те са превърнали предприятия-
та си в контролиращи времето посредством 
овладяването на пространството. По-горе 
не беше засегнат въпроса за самите локации 
на обекти на Walmart, McDonalds и Inditex, 
нито за логистичните центрове на Amazon, 
но техния брой и местоположение само 
подсилват описаната система за бързо прид-
вижване на стойността за потребителите 
им. Така например, понастоящем има над 

Заключение
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41 800 ресторанта на McDonalds в 119 дър-
жави и над 10 500 магазина на Walmart по 
света (McDonalds Wiki, n.d.; Walmart Wiki, 
n.d.), които действат синергично за общия 
успешен бизнес-резултат и държат интере-
са на техните контрагенти за съвместна ра-
бота достатъчно силен.

Разбира се, доминиращите пазарни 
тенденции много често съществуват при на-
личието на своите контрапункти. Така поч-
ти всичко „бързо“ се превърна в синоним 
на „масово“ и „нискокачествено“, поради 
което и множество луксозни стоки и услуги 
всъщност се маркетират при нарочно и явно 
противопоставяне. Тук можем да се обър-
нем за референции към движението „Slow 
food“ (бавно готвене и бавно консумиране), 
предлагането на отлежали вина, уиски и ко-
няк, изтънчени сирена и деликатесни меса, 
както и аналозите им в туризма - „най-ста-
рите“ златно съкровище, замък, ресторант, 
крепост и т.н.
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Resume: The article examines the factors de-
termining the size of the acquisition premium in 
M&A transactions. The various manifestations 
that the majority share gives in a company, as 
well as its determinants, have been examined. 
Four interrelated theories explaining the exis-
tence of a premium are discussed, namely: Val-
ue Creation Theory, Asymmetric Information 
Theory, Agency Theory and Hubris Theory. 
The main factors that influence the size of the 
premium in M&A deals are examined, which 
are summarized in three groups: characteristics 
of the target company; transaction-specific and 
macro-environmental factors. Current data on 
the size of the acquisition premium in different 
countries and industries are presented, and on 
this basis, the challenges facing financial man-
agement are discussed.

Резюме: Статията разглежда факторите, 
определящи размера на премията за при-
добиване при сделки по сливания и придо-
бивания на компании. Обследвани са раз-
личните проявления, които мажоритарният 
дял дава в една компания, както и неговите 
детерминанти. Дискутирани са четири вза-
имосвързани теории, обясняващи наличие-
то на премия, а именно: Теория за създаване 
на стойност, Теория за асиметрична инфор-
мация, Теория на агентските отношения и 
Теория за високомерието. Разгледани са 
основните фактори, които оказват влияние 
върху размера на премията при сделки по 
сливания и придобивания, които са обобще-
ни в три групи: характеристики на целевата 
компания; специфични за сделката фактори 
и фактори на макросредата. Представени са 
актуални данни за размера на премията при 
придобиване в различни страни и индус-
трии и на тази база са дискутирани предиз-
викателствата пред финансовото управление.
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Премията за придобиване е разликата 
между действителната цена, платена от при-
добиващата компания при извършване на 
сделка по сливане и придобиване и справед-
ливата стойност на целевата компания пре-
ди сливането. Появата на премии в транзак-
циите за сливания и придобивания се дължи 
главно на различия между справедливата 
стойност и инвестиционната стойност 
на придобивания за придобиващата компа-
ния. Стратегическата стойност на целевата 
компания се определя от стойността на оч-
акваните допълнителни икономически пол-
зи, които придобиващата компания може да 
получи в резултат на придобиването, като 
разликата между инвестиционната и спра-
ведливата стойност е максималната стой-
ност на премията при сделките за сливания 
и придобивания (Rappaport, 2006).

Значението на премията при сливания 
и придобивания е отразено в много публика-
ции в областта на финансовия мениджмънт 
и се свързва главно с неуспеха на значите-
лен дял от M&A сделките. Неефективност-
та на сливанията и придобиванията може да 
се обясни с трудности при  интегрирането 
на компании след сливане, ефектът от пре-
комерната самоувереност на мениджърите 
на придобиващата компания, недостатъч-
но точна оценка на синергийните ефекти, 
трудност при оценката на възможното въз-
действие на конкурентната среда, както и 
поради прекомерния размер на платената 
премия, което прави сделката неизгодна за 
придобиващата компания.  Ето защо е ва-
жна правилната оценка и обосновка на раз-
мера на премията, плащана при сливания и 
придобивания (Sirower, 1997).

Премиите при сливания и придобива-
ния варират в различните индустрии, как-
то и начините, по които се оценяват. Различ-
ните индустрии ценят различни аспекти на 
пазара на сливания и придобивания (BVR, 
2023). Например, индустриите с висок рас-
теж наблягат на растежа в компанията, до-
като индустриите с значителни активи се 
фокусират върху оперативната ефективност 
и структурата на разходите. 

Настоящата статия ще разгледа същ-
ността и проявлението на контрола в една 
компания, както и ключовите фактори оп-
ределящи размера на премията за придоби-
ване – разграничавайки ги в три групи: ха-
рактеристики на придобиваната компания, 
специфични характеристики на сделката  
и характеристики на средата. На тази база 
ще бъдат дискутирани актуалните данни и 
тенденциите в размера на средната премия 
по M&A сделки в различни страни и индус-
трии.

Въведение

Контрол и премия за 
придобиване

1

Пазарът на сливания и придобивания 
разширява набора от инвестиционни въз-
можности на придобиващите фирми, което 
увеличава вероятността за реализиране на 
синергийни ефекти и допълнително богат-
ство за акционерите. Чуждестранните акти-
ви могат например да осигурят подобрено 
управление на риска, достъп до нови техно-
логии и благоприятни държавни политики. 
Тези разширени инвестиционни възмож-
ности предполагат, че придобиващите са го-
тови да платят по-висока премия за контрол 
при трансгранични транзакции (Moeller & 
Schlingemann, 2005).

В съответствие с теорията за ефек-
тивните пазари, цената на акциите на една 
компания напълно и точно отразява стой-
ността на нейните съществуващи активи и 
перспективите за растеж, но емпиричните 
изследвания показват, че придобиващите 
компании често са готови да платят над па-
зарната цена на целевата компания, което 
води до феномена на премиите при сдел-
ките за сливания и придобивания (Zhang, 
2019). Акционерите на целевата компания 
трябва да се откажат от дела си, ето защо 
по-високият размер на премията може да ги 
убеди да приемат предложението за придо-
биване. (Haleblian et al., 2009). Обикновено 
премията се изразява като процент от стой-
ността на целевата компания преди придо-
биването (Andrade et al., 2001).  Премиите 
за сливания и придобивания са приложими 
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само при публични придобивания, тъй като 
информацията за пазарната капитализация 
не е достъпна за сделки с частни компании.

Премията за придобиване е разлика-
та между действителната цена, платена от 
придобиващата компания за извършване на 
сделката, и справедливата стойност на це-
левата компания преди сливането. Или раз-
мерът на премията може да се изчисли като:

π = P* – Pt (1),
където: π - размерът на премията, P* - це-
ната, платена от придобиващото дружество 
при сключване на сделката, Pt - справедли-
вата стойност на целевата компания.

Премията за придобиване се формира 
от няколко елемента, всеки от които има 
определена ценност за придобиващата ком-
пания. 
•	 Контролната премия е най-често сре-

щаният вид премия за придобиване, на 
която ще се спрем по-детайлно. Това е 
премията, платена от придобиващия, 
за да получи контрол върху целевата 
компания. Премията за контрол обик-
новено е по-висока от другите видове 
премии за придобиване и е оправда-
на от способността на придобиващия 
да взема стратегически решения и да 
подобрява представянето на целевата 
компания. Премията за контрол се из-
числява чрез сравняване на пазарната 
стойност на целевата компания преди 
и след придобиването. 

•	 Синергийната премия е премията, пла-
тена от придобиващия, за да се въз-
ползват от синергиите, произтичащи 
от придобиването. Синергиите могат 
да възникнат под различни форми, 
като например оптимизиране на разхо-
дите, ръст на приходите или подобре-
на ефективност. Синергийната премия 
обикновено се изчислява въз основа на 
очакваната стойност на тези синергии. 

•	 Стратегическа премия е премията, 
платена от приобретателя, за да полу-
чи достъп до стратегическите активи 
на целевата компания, като нейната ин-
телектуална собственост, финансови 
ресурси, пазарна позиция или клиент-
ска база. 

Damodaran (2005) отбелязва, че при-
добиващите са готови да платят по-висока 
премия за да получат контрол върху це-
левата фирма. Според него стойността е 
свързана с възможността на придобиваща-
та фирма да подобри представянето на це-
левата компания, като управлява бизнеса 
по-ефективно. Стойността на контрола се 
счита за разликата между стойността на 
целевата компания при управление на ста-
туквото и стойността на компанията при 
ново оптимално управление. Следователно 
стойността на контрола е по-висока за лошо 
работещи, лошо управлявани фирми, къде-
то има по-голям потенциал за оптимизация.

Международният речник на термини-
те за оценка на бизнеса определя контрола 
като „властта да се ръководи управлението 
и политиките на бизнес предприятие“. Ос-
вен това той определя премията за контрол 
като „сума или процент, с който пропорцио-
налната стойност на контролния дял надви-
шава пропорционалната стойност на некон-
тролиращия дял в бизнес предприятие, за 
да отрази силата на контрол“ (AICPA, 2007, 
p.42). Или премията за контрол е сумата, 
която потенциалният инвеститор е готов да 
плати за получаване на контролна власт над 
компанията, за разлика от миноритарна по-
зиция.

Наличието на контролен интерес в 
компанията обикновено е ценно за инвести-
тора, тъй като предполага определени права, 
които миноритарният акционер няма. Сле-
дователно собственикът на контролен дял 
може да (Trugman, 2022):

•	 назначава или променя оперативното 
ръководство и членовете на съвета на 
директорите. 

•	 определя възнаграждението и приви-
легиите на ръководството. 

•	 определя оперативни и стратегически 
политики и променя курса на бизнеса.

•	 придобива, наема или ликвидира биз-
нес активи, включително машини, 
имоти и оборудване.

•	 избира доставчици, търговци и подиз-
пълнители, с които да оперира и да въз-
лага договори. 
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•	 договаря сделки по сливания и придо-
бивания и сключване на споразумения 
за съвместни предприятия и партньор-
ства.

•	 регистрира дружеството за първично 
или вторично публично предлагане. 

•	 декларира и изплаща дивиденти. 
•	 променя устава или правилника. 
•	 сключва лицензионни споразумения 

или споразумения за споделяне на ин-
телектуална собственост.

•	 блокира някое или всички от горните 
действия.
За да обобщим, прерогативите на кон-

трола илюстрират, че контролиращия ак-
ционер има право да използва всички свои 
права и отговорности, за да управлява биз-
неса в полза на собствения си интерес пора-
ди което е склонен да плати премия.

Независимо от това, контролът не ви-
наги е еднозначна концепция със строг праг 
от  50% +1 притежаван дял в компанията. 
Контролът или липсата на контрол може да 
има различни проявления (Prat & Niculita, 
2008).  В определени случаи контролен па-
кет от акции може да няма пълен контрол 
върху компания или миноритарен пакет 
може да притежава определени елементи 
на контрол. Например, някои действия, като 
сливания и придобивания  или ликвидация 
на компанията, може да изискват наличие-
то на свръхмнозинство, като например две 
трети от дяловете, за да бъде взето решение. 
Притежаването на точно 50% от акциите на 
компанията не е нито контролно, нито ми-
норитарно участие. То не предполага пра-
вото да се предприемат действия, но дава 
възможност на инвеститора да блокира 
всички действия. Друг пример е когато един 
акционер притежава  близо 50%, а остана-
лите акции са свободно търгувани. Това 
обикновено води до ефективен контрол за 
основния акционер, въпреки че той прите-
жава по-малко от 50% от акциите. Контро-
лът може също да бъде повлиян от броя на 
акциите с право и без право на глас в обра-
щение. Ако по-голямата част от акциите с 
право на глас се държат от един акционер, 
този акционер има ефективен контрол, без 
значение колко малък е пакетът от акции. 

Независимо от посочените изключения, при 
равни други условия желателно е да прите-
жавате контрол върху компанията.

Премията за придобиване може да има 
редица положителни ефекти върху акцио-
нерите на целевата компания. Например 
високата премия може да отразява страте-
гическата стойност на целевата компания, 
нейният потенциал за растеж или способ-
ността ѝ да генерира стабилни парични по-
тоци. В такива случаи акционерите могат да 
се възползват от премията за придобиване 
по няколко начина: 
•	 По-висока възвръщаемост - акцио-

нерите, които продават акциите си с 
премия, могат да реализират по-висо-
ка възвръщаемост, отколкото ако бяха 
продали акциите си на текущата пазар-
на цена. Това може да бъде особено по-
лезно за дългосрочни акционери, които 
държат своите акции от дълго време и 
искат да ги осребрят. 

•	 Повишена сила при договаряне - висо-
ката премия може да сигнализира на 
други потенциални купувачи, че целе-
вата компания е търсена и има ценни 
активи или възможности. 

•	 Подобрена ликвидност - премията за 
придобиване може да повиши ликвид-
ността на акциите на целевата компа-
ния, тъй като повече акционери може 
да са склонни да продадат своите ак-
ции на по-висока цена. 
От друга страна, премиите за придоби-

ване могат да имат и отрицателни последи-
ци за акционерите, ако премията е твърде 
висока или ако сделката е структурирана по 
начин, който не е в полза на акционерите. 
Например, висока премия може да сигнали-
зира, че придобиващата компания надпла-
ща за активите на целевата компания или че 
сделката не се основава на солиден финан-
сов или стратегически анализ.

Теоретична рамка на премията 
при придобивания

2

Основните мотиви за плащане на пре-
мии при сделките за сливания и придоби-
вания най-често се разглеждат в рамките на 
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четири свързани теории: Теория за съз-
даване на стойност, Теория за асиметрична 
информация, Теория на агентските отноше-
ния и Теория за високомерието – всяка от 
които има значителен принос за разбиране 
на причините за съществуването на премии 
и е разгледана в следващото изложение.

Най-ранната теория, обясняваща фе-
номена на премиите при сливания и при-
добивания, е Теорията за създаването на 
стойност. Тя се основава на наличието на 
оперативни и финансови синергии, които 
компаниите могат да постигнат, използвай-
ки стратегията за външен растеж посред-
ством  M&A сделки. В този случай, стой-
ността на обединената компания след тран-
закцията надвишава сумата от стойността 
на участващите компании преди сделката. 
Следователно, за да инициира сделка по 
сливане и придобиване и да разпредели до-
пълнителните ползи, придобиващата ком-
пания е принудена да предложи цена за це-
левата компания, която надвишава нейната 
справедлива пазарна стойност. 

Bradley (1980) е един от първите из-
следователи, които показаха, използвайки 
извадка от 161 транзакции на американския 
пазар, че когато контролът се прехвърля при 
M&A сделки, целевата компания има тен-
денция да изисква плащане в размер, по-го-
лям от пазарната стойност на фирмата, ако 
вярва, че придобиващата компания ще може 
да извлече допълнителни ползи в резултат 
на сделката. Devos et. al. (2009) откриха до-
казателства за извадка от 264 големи слива-
ния в САЩ, че оперативните синергии са 
най-важният източник за създаване на стой-
ност при сливания. Те оценяват средните 
печалби от синергия на 10,03% от общата 
стойност на собствения капитал на обединя-
ващите се компании.  Добавената стойност 
е разделена на оперативни и финансови 
синергии – като оперативната ефективност 
е допринесла с 8,38%, докато финансовите 
синергии представляват едва 1,64%. Източ-
ниците на тази оперативна ефективност са 
икономии от мащаба или обхвата, комби-
ниране на управленски ресурси, по-голяма 
сила при договаряне с доставчиците, по-
вишаване на приходите поради споделени 

маркетингови и дистрибуторски мрежи и 
избягване на дублиране в научноизследова-
телска и развойна дейност, производство и 
др. Въз основа на това можем да заключим, 
че възможността за получаване на синер-
гийни ефекти е една от причините за поя-
вата на премии при сделките за сливане и 
придобиване. 

Теорията за асиметричната ин-
формация е представена от американски 
икономисти през 70-те години на миналия 
век. Според нея разпределението на инфор-
мацията между различните субекти е не-
равномерно, като различните субекти имат 
и различна степен на овладяване на инфор-
мацията (Akerlof, 1970). Като следствие, те 
имат различна конкурентна позиция: колко-
то по-висока е информационната сигурност 
на играча, толкова по-стабилна е неговата 
позиция на пазара и толкова по-висока е си-
лата му при договаряне.

Придобиващите компании се опитват 
да се възползват от наличието на информа-
ционната асиметрия. Те вярват, че прите-
жават по-добра информация от пазара и че 
тази информация все още не е включена в 
цената на целевата компания. Хипотезата 
за подценяване гласи, че компаниите с ни-
ски съотношения на пазарна към счетовод-
на отчетност (MBR) в сравнение с техните 
конкуренти се възприемат като подценени 
и е по-вероятно да бъдат придобити. След 
като пазарът осъзнае, че активите са подце-
нени, стойността ще се повиши. Асиметри-
ята на информацията в този случай позволя-
ва на целевата компания да повиши своята 
инвестиционна привлекателност в очите на 
купувача и да извлече допълнителни ползи, 
които се изразяват в по-висока цена за при-
добитите активи.

В допълнение, според Bae et al. (2013) 
придобиваща компания, изправена пред 
проблема с информационната асиметрия 
ще предпочете да придобие частна целе-
ва компания, поради по-голяма вероятност 
за получаване на изключителна вътрешна 
информация, която не е достъпна за други 
участници на пазара и е източник на създа-
ване на стойност.  За да се намали сериоз-
ността на проблема с асиметрията на ин-
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формацията при транзакциите на сливания 
и придобивания, придобиващата компания 
трябва да извърши цялостна оценка на обек-
та на сделката, като използва дю дилиджънс 
анализ, което предполага пълно разкриване 
на информация и участието на агенти на 
трети страни: правни експерти и финансови 
консултанти. 

В контекста на сливанията и придоби-
ванията отношенията между мениджъри и 
акционери на участващите компании също 
са от голямо значение. Теорията на агент-
ските отношения се основава на конфли-
кта принципал-агент, който е следствие от 
разделянето на собствеността и правото 
на управление на компанията. В идеална-
та ситуация, мениджърите (агентите) на 
компанията винаги действат в интерес на 
собствениците (принципалите), като вземат 
решения, насочени към максимизиране на 
стойността на бизнеса, като в същото вре-
ме тези участници имат едни и същи идеи 
за по-нататъшния път на развитие на ком-
панията. В действителност обаче, не е не-
обичайно ръководството на компанията да 
взема решения въз основа на личен инте-
рес, което потенциално може да доведе до 
разрушаване на стойността на компанията. 
Според Jensen (1986) когато мениджъри-
те не подлежат на ефективно наблюдение, 
те са склонни да разрастват фирмата отвъд 
оптималното ниво, тъй като заплащането, 
властта, статусът и престижът на ръковод-
ството често са свързани с общите ресурси 
под контрол.

Тази гледна точка се споделя и от Mo-
eller et.al. (2004), които смятат, че премията 
в сделките за сливания и придобивания не 
е нищо повече от следствие на агентския 
проблем и опортюнистичното поведение 
на мениджърите, които могат да използват 
механизмите на сливания и придобивания 
в свои интереси. Това може да резултира 
във вземане на ирационални инвестиционни 
решения, които унищожават стойността на 
компанията и по този начин увреждат бла-
госъстоянието на акционерите й.

Целевите компании за които се смята, 
че се управляват неефективно, се оказват с 
по-слаби резултати от индустрията по отно-

шение на възвръщаемост на акционерите, 
доходност и имат по-нисък дял на упра-
вленска собственост от сравними фирми. 
Придобиванията, при които мотивацията е 
промяна в управлението, често са враждеб-
ни по природа. Заплахата от подобно поглъ-
щане служи като механизъм за управление, 
който изравнява интересите на ръковод-
ството и акционера и оказва натиск върху 
ръководството да управлява фирмата ефек-
тивно. Ако приемем, че цената на капитала 
остава същата, използването на потенциала 
за синергия и/или замяната на неефективно-
то управление ще увеличи паричния поток 
и/или ще намали разходите, което ще дове-
де до по-високи бъдещи дивиденти спрямо 
ситуацията, при която целевата компания 
остава независим субект. Следователно въз-
приятието на придобиващия за стойността 
на придобиваната компания е по-високо от 
пазарното и ще бъде извършено придобива-
не с пазарна премия.

Наличието на премии при сделките по 
сливания и придобивания също е свързано 
и с различните възприятия за стойността 
на компанията и бъдещите перспективи за 
растеж сред вземащите решения, като този 
ефект е отразен в Теорията за високомери-
ето. Влиянието на личните характеристики 
на мениджърите върху финансовото пред-
ставяне на една компания за първи път се 
разглежда в областта на интересите на ког-
нитивната психология. Според Roll (1986), 
сделките зависят от презумпцията на ме-
ниджмънта на придобиващата компания, 
че индивидуалната им оценка е правилна. 
Той представя доказателства за тази теория, 
като показва, че в предишни емпирични ре-
зултати, комбинираната стойност след М&A 
сделки не се различава значително от суми-
раните индивидуални стойности на придо-
биващата и придобитата компании. Това 
може да бъде особено важно за трансгра-
нични сливания, тъй като информационната 
асиметрия в тези сделки  е по-висока (Seth 
et.al., 2000).

Jiang et.al. (2009)  дефинират прекомер-
ната самоувереност на мениджърите като 
убеждението, че точността на знанията, с 
които разполагат, е значително по-висока, 

http://et.al
http://et.al
http://et.al
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отколкото в действителност. В резултат на 
това явление лицата, вземащи решения са 
склонни да реагират избирателно на входя-
щата информация и да игнорират сигналите, 
които противоречат на техните заключения, 
като по този начин надценяват вероятността 
от положителни резултати от техните реше-
ния.

Bendavid et al. (2013) твърдят, че кол-
кото по-високо е нивото на свръхувереност 
сред мениджърите, толкова по-голяма е 
вероятността от иницииране на слива-
не или придобиване. Това заключение се 
потвърждава и от проучване на Malmendier 
& Tate (2008), които установяват че шансът 
компания да участва в бизнескомбинация е 
65% по-висок, ако мениджърът ѝ е класи-
фициран като „прекалено самоуверен“, и 
достига своя максимум, ако сделката цели 
диверсификация и не изисква външно фи-
нансиране. В обобщение, надценяването на 
възможните положителни ефекти от M&A 
сделките често води до желание за плащане 
над пазарната стойност на целевата компа-
ния, оттук и наличието на пазарна премия и 
може да повлияе отрицателно на ефектив-
ността на транзакцията.

В този раздел ще се спрем на основ-
ните фактори, които оказват влияние върху 
размера на премията при сделки по слива-
ния и придобивания. Те са синтезирани до 
три групи фактори: характеристики на 
целевата компания (движещи сили на стой-
ността на целевата компания); специфични 
за сделката фактори (позиция за договаряне 
на придобиващата и/или целевата компа-
ния) и фактори на макросредата.

Характеристики на целевата 
компания 
Размерът на компанията е съществен 

фактор, влияещ върху премиите за придоби-
ване. По-големите компании често изискват 
по-високи премии поради своето пазарно 
присъствие, утвърдени марки и икономии от 

Фактори определящи размера на 
премията при придобиване

3

мащаба. Въпреки това, Moeller et. al. (2004) 
твърдят, че придобиващите са склонни да 
плащат по-високи премии и за по-малки це-
леви компании, тъй като те могат да предос-
тавят значителни възможности за растеж и 
да бъдат по-лесни за последващо интегри-
ране. Проучването също така отбелязва, че 
по-големите  компании могат да проектират 
опасения за надценяване и предизвикател-
ства за интеграция, което води до по-ниски 
премии за придобиване. Това подчертава 
сложната връзка между размера на фирмата 
и премиите за поглъщане.

Grinstein & Hribar (2004) представят 
друго обяснение защо изпълнителните ди-
ректори са склонни да надплащат най-мно-
го за големи цели. Главните изпълнителни 
директори получават доходоносни бонуси 
за придобиване на други бизнеси, които 
често са свързани с размера на сделката. 
Заплатата е свързана и с общия размер на 
мишената, което води до мотивация за из-
пълнителните директори да придобиват 
големи целеви компании. Обобщавайки, 
мениджърите имат тенденция да плащат 
особено висока премия за придобиване на 
големи мишени, тъй като придобиванията 
водят до големи частни ползи.

Целевите фирми с висок левъридж по-
тенциално могат да получат по-ниски пре-
мии за придобиване. Високият левъридж 
може да сигнализира за финансово затруд-
нение, което го прави по-малко привлекате-
лен за потенциалните купувачи. (Bouwman 
et. al., 2009). Съотношението дълг/собствен 
капитал е индикатор за частта от паричния 
поток на компанията, която е обременена. 
По-високият дълг обременява свободния 
паричен поток на мишената, което прави 
сделката по-малко привлекателна за купу-
вачите. Освен това повишаването на нива-
та на дълга може да повиши стойността на 
фирмата поради наличието на данъчен щит. 
Следователно придобиващият е готов да 
плати по-висока премия за компания, която 
все още не е използвала капацитета си за 
дълг. 

Високите нива на дълг дисциплини-
рат ръководството под формата на по-си-
лен мониторинг от страна на финансовите 
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кредитори, което прави по-трудно за ме-
ниджърите да надплащат високи премии 
(Gondhalekar et. al., 2004). Освен това ли-
хвените плащания намаляват нивото на сво-
бодния паричен поток, оставяйки по-малко 
възможност за участие в скъпи бизнес тран-
закции. За разлика от тях ниските нива на 
дълг могат да бъдат увеличени, което може 
да се използва за иницииране на M&A сдел-
ки и плащане на по-високи премии.

Показателите за доходност на целе-
вата компания като възвръщаемост на акти-
вите (ROA) и възвръщаемост на капитала 
(ROE), също могат да повлияят размера на 
премиите за придобиване. Придобиващите 
често плащат по-високи премии за компа-
нии с високи стойности на рентабилност, 
тъй като те могат да осигурят по-добра въз-
връщаемост на инвестицията и по-високи 
синергийни ефекти (Eichner, 2019). Страте-
гическото намерение на приобретателя да 
получи достъп до нови географски пазари, 
да ускори темпа на растеж на бизнеса чрез 
придобиването на мишена с висок растеж 
увеличава желанието му за по-високи офер-
ти и следователно по-високи премии за 
придобиване. Освен това, ниските пазарни 
оценки на целевата компания, съществува-
щият потенциал за оптимизиране на разхо-
дите и високата сигурност за материализи-
ране на синергиите водят до по-високи пре-
мии за поглъщане.

 Пазарни мултипликатори, като Цена 
на една акция/ печалба (P/E), Стойност на 
предприятието към EBITDA (EV/EBITDA) 
и Цена на една акция / продажби (P/S), са 
основни финансови характеристики, кои-
то също могат да повлияят на премиите за 
поглъщане. Придобиващите често използ-
ват тези съотношения, за да оценят отно-
сителната стойност на целевите компании 
и да определят подходящата премия, която 
да предложат. Например, високо P/E съот-
ношение може да сигнализира, че дадена 
фирма е надценена, което води до по-ниска 
премия за поглъщане. (Rosenbaum & Pearl 
2013). От друга страна, по-високите коефи-
циенти на оценка може да показват, че даде-
на компания има силни перспективи за рас-
теж, което кара приобретателя да желае да 

плаща по-висока премия за придобиването. 
(Petersen et. al.,2006).  

За първи път синергийният ефект от 
подобряването на качеството на управ-
ление е идентифициран от Manne (1965), 
според който по-напредналите системи 
за управление позволяват извличането на 
по-големи ползи от същите активи, следо-
вателно това явление може да повлияе на 
стойността на компанията и да се отрази в 
размера на премията за придобиване. Спо-
ред Dyck & Zingales (2004) компаниите, 
които изпитват финансови затруднения, са 
по-склонни да бъдат принудени да прода-
ват. Лошото финансово състояние на фир-
мата намалява нейната преговаряща сила в 
случай на M&A сделка. Мишените с финан-
сови затруднения получават премия, която 
е с 5,4% по-ниска, отколкото при сделки, 
при които целта не е свързана с финансови 
затруднения. Противно на гореизложеното, 
Ang & Mauck (2011) откриват 12,09% по-ви-
соки премии за придобиване за бедстващи 
цели, отколкото за целеви бизнеси без за-
труднения. Обяснение за това е, че фирмите 
в затруднено положение са по-привлекател-
ни за преструктуриране и подобряване на 
резултатите чрез замяна на неефективното 
управление. Стойността им може да бъде 
увеличена чрез подобряване на управление-
то и следователно участниците в търга са 
готови да платят по-висока премия.

Специфични за сделката фактори
Влиянието на  конкуренцията от дру-

ги кандидати за придобиване на целевата 
компания върху стойността на премията е 
разгледано в трудовете на Slusky & Caves 
(1991),  които обясняват наличието на пре-
мия при M&A транзакции с конкурентната 
среда. В ситуация, в която две или повече 
компании се конкурират, за да придобият 
един и същ актив, цената на мишената ще 
нараства, докато продавачът на актива не 
бъде удовлетворен или другите играчи от-
кажат транзакцията. Теоретичната обос-
новка на този ефект се базира на Теорията 
на игрите. Друга теория, която предвижда 
по-висока премия за множество оференти, 
е т.нар. „проклятие на победителя“ (Roll, 
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1986).  То възниква, когато множество учас-
тници наддават за една и съща целева ком-
пания. Всеки от оферентите има собствена 
оценка на стойността на мишената. Побе-
дител ще бъде този с най-висока оценка на 
стойността, което води до висока премия за 
придобиването. 

Flanagan & O’Shaughnessy (2003) също 
показват положителен ефект между броя 
наддаващи и стойността на най-високата 
оферта (премията за придобиване). Ефектът 
е най-силен за оференти, които не споделят 
общо стратегическо ядро с бизнеса на целе-
вата компания. Тези оференти са по-малко 
способни да направят правилна оценка на 
стойността на мишената, отколкото оферен-
тите, познаващи спецификата на бизнеса, 
което води до надценяване и надплащане. 
Освен това, Bargeron et. al. (2007) установя-
ват, че публичните придобиващи компании 
плащат 63% по-висока премия за транзак-
циите от частните придобиващи компании. 
Те обясняват тази разлика с високото ниво 
на управленска собственост в частните ком-
пании, което намалява проявленията на аг-
ентски конфликт, при които мениджърите 
надплащат за мишената.

Wansley et. al. (1983) са сред първи-
те, които изследват връзката между мето-
да на плащане (пари в брой, ценни книжа 
и комбинация от пари и ценни книжа) и 
премията за придобиване. Акционерите на 
целевата компания реализират средно анор-
мална възвръщаемост, която е почти два 
пъти по-висока при сделка с парични сред-
ства, отколкото при придобиване на акции 
(33,54% срещу 17,47%). Обяснението е, че в 
случай на плащане в брой, данъците върху 
капиталовата печалба трябва да бъдат пла-
тени незабавно, докато при плащане с ак-
ции данъка върху капиталовата печалба на 
акционерите се отлага, до момента когато 
акциите получени в сделката бъдат прода-
дени. Акционерите на целевата компания 
искат да бъдат компенсирани за това неза-
бавно данъчно задължение чрез по-висока 
премия. 

Мениджърите на наддаващи фирми ще 
използват акции като средство за плащане 
в сделки за сливания и придобивания, кога-

то смятат, че техните акции са надценени в 
сравнение с акциите на мишената. Акцио-
нерите на целевата компания очакват това 
и изискват по-висока премия като компен-
сация. Придобиващите, които са били въз-
приемани като надценени и са използвали 
акции като средство за плащане на M&A 
сделката установяват, че плащат премия ед-
накво висока както при парична оферта (Fu 
et. al., 2013). Или акционерите на мишената 
изискват средно еднакво висока компенса-
ция за незабавното данъчно задължение при 
парична оферта и надценяването при офер-
та с акции. 

Porrini (2006) възприема съвсем разли-
чен подход и изследва ролята на инвести-
ционните банки при сделките по сливания 
и придобивания. Проучването изследва спе-
цифични за транзакциите атрибути, според 
които участието на  инвестиционните бан-
кери от страна на придобиващите в транза-
кцията  се свързва с наличието на по-висока 
премия за сделката. Това се дължи на ин-
формационния недостатък, който оферен-
тите имат, когато не са свързани с целева-
та компания. От своя страна финансовите 
консултанти могат да използват информа-
ционния недостатък на своя клиент, за да 
съветват оферентите да плащат по-високи 
премии, доколкото таксите им са обвързани 
със стойността на сделката.

Barclay & Holderness (1989) са сред 
първите, които откриха положителна връзка 
между премията за придобиване и размера 
на придобития дял, търсен в сделката. Една 
по-голяма блокова сделка може да доведе 
до по-високи синергийни ефекти за придо-
биващия, поради повече контрол в целевата 
компания. Този ефект изглежда е най-си-
лен, когато делът на най-крупния акционер 
в мишената е по-висок. Или наличието на 
по-крупни акционери в мишената увели-
чава силата им при договаряне на целевата 
компания. Dragota et. al. (2013) установиха, 
че това е валидно и в условията на развива-
ща се икономика (Румъния). 

 Размерът на премията за придобиване 
се влияе значително от очакваните синер-
гийни ефекти - оперативна и финансова 
синергия.  Оперативните синергии се отна-
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сят до извличането на допълнителни ползи 
чрез комбиниране на производствени акти-
ви, постигане на икономии от мащаба, както 
и достъп до технологии, изследователски и 
развойни центрове, части и компоненти в 
случай на вертикална интеграция „назад“ и 
допълнителни канали за дистрибуция при 
вертикална интеграция „напред“. Sirower 
(1997) показа, че има положителна връзка 
между големината на очакваните опера-
тивни синергии и размера на премията при 
сделките за сливания и придобивания.  Ос-
вен това, придобиващите компании често 
са склонни да надценяват възможните опе-
ративни синергии от M&A сделката, в ре-
зултат на което размерът на платената пре-
мия е прекомерен (Bain & Company, 2014). 
Финансовата синергия може да се изрази в 
намаляване на цената на дълга, изисквана-
та възвръщаемост на собствения капитал и, 
като следствие намаляване на среднопре-
теглената цена за капитала; в данъчната оп-
тимизация; или възможност за увеличаване 
на дълговата тежест. 

Фактори на макросредата
Премиите при сливания и придоби-

вания също зависят и от различни макро-
икономически фактори, специфични за 
страните, в които са базирани участващите 
компании. Като основни детерминанти на 
тази категория, изследователите определят 
институционалните и културни различия 
между страните, отношението към риска, 
нивото на корупция и културната дистан-
ция. Така John et. al. (2010) стигат до изво-
да, че премията е относително по-висока 
на пазар с по-висока степен на защита на 
инвеститорите. В същото време, Bris et.al. 
(2008) доказват, че премията при трансгра-
нични сделки за сливания и придобивания 
също зависи от приетите счетоводни стан-
дарти в страната на целевата фирма - кол-
кото по-модерни са използваните правила и 
процедури, толкова по-висока цена е гото-
ва да плати придобиващата компания. Този 
ефект е свързан в голяма степен с пълнотата 
на получената информация и възможността 
за сравняване на представянето на целевата 
компания с голям брой подобни компании 

по време на цялостна оценка, което може 
значително да повлияе на точността на про-
гнозите за допълнителни ползи.

Фактори като пазарна среда и харак-
теристики на индустрията повлияват на 
решенията за определяне на стойността на 
компанията при M&A сделки. Когато тран-
закцията включва компании от две различ-
ни индустрии, характеристиките на индус-
трията като мащаб, концентрация, растеж 
и пазарна среда могат да окажат влияние 
върху премията за придобиване поради на-
личието на допълнителни разходи.  И това 
се отразява на успеха на сделката. Колкото 
по-високо е нивото на научноизследовател-
ска и развойна дейност на обединената ком-
пания и колкото повече са инвестициите в 
нея, толкова по-висока е крайната премия 
(Laamanen, 2007). Освен това пазарната 
среда на индустрията също оказва влияние 
върху премията. Цените зависят до голяма 
степен от очакванията за бъдещо разви-
тие, които често са много различни в раз-
личните отрасли или икономическа среда. 
Относително добрата пазарна среда може 
допълнително да доведе до надценяване на 
синергиите, които целевите компании могат 
да постигнат в бъдеще, което води до по-ви-
соки нива на премии (Madura & Ngo, 2012). 
Освен това когато компаниите оперират на 
силно конкурентни пазари, премията при 
сделките за сливания и придобивания обик-
новено е по-висока.

Проучванията, свързващи корпоратив-
ната социална отговорност (CSR) с па-
зарната стойност на фирмите, откриват че 
представянето на CSR факторите  може до 
голяма степен да повлияе на оценката на 
сделката. По-точно, доброто представяне 
на CSR обикновено е интегрирано в оцен-
ката на целевата компания, а лошото пред-
ставяне  може да се използва като лост при 
договаряне на отстъпка. Gomes & Marsat 
(2018) откриват, че корпоративната социал-
на отговорност е положително свързана с 
премиите при придобиване. Интересното е, 
че докато екологичното представяне обик-
новено се оценява от купувачите, социално-
то представяне реализира премия само при 
трансгранични транзакции. Или придоби-

http://et.al
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ващите ценят участието на целевите компа-
нии в социално отговорни инициативи и го 
считат като способ за намаляване на инфор-
мационната асиметрия и специфичния риск 
на мишената.

По този начин, съвременните изслед-
вания изследват широк спектър от детерми-
нанти на премиите при сделки за сливане и 
придобиване, които не само се основават на 
характеристиките на сделката и показате-
лите за ефективност на участващите компа-
нии, но също така вземат предвид характе-
ристиките на макросредата и индустрията, 
които могат да имат значително въздействие 
върху контекста на предстоящото сливане и 
като резултат на ефективността на взетите 
решения. 

След като откроихме основните дви-
жещи фактори, обуславящи размера на пре-
мията за придобиване ще представим някои 
емпирични данни за динамиката ѝ спрямо 
пазара, вариациите в отделни сектори на 
икономиката и държави. На тази база са из-
ведени някои основни предизвикателства 
пред финансовото управление на компани-
ите по отношение на стратегията им за вън-
шен растеж посредством M&A сделки.

Въпросът с размера на премията за 
придобиване намира широк изследовател-
ски интерес. Обикновено за изчисляването 
ѝ се използва цената на акциите на целевата 
компания 60 дни преди датата на обявяване 
на M&A транзакцията или седмица преди 
датата на обявяването. В свое проучване на 
американския пазар за сливания и придоби-
вания в периода 1990–2005 г., Raad (2012) 
използва няколко дефиниции на нормалната 
пазарна цена на акциите на целевата фир-
ма (30, 15, 10 дни и 1 ден преди датата на 
обявяване) и получава диапазон от мини-
мални и максимални премии от 24,39% до 
44,9%. В извадка на сделки от Групата на 
седемте, нормалната цена на акция е опре-
делена 28 дни преди сделката, а премиите 
варират от 20% до 30% в зависимост от дър-

Емпирични данни за премията 
при придобиване

4

жавата (Hanouna et al. 2001). Емпиричните 
данни за премията при придобиване в евро-
пейските страни показват средна стойност 
около 37,59 % (La Bruslerie, 2013) и 44,39 % 
(Thraya and Hagendorff, 2010). За сравнение, 
в развиващите се икономики се наблюдават 
доста по-високи стойности, видно от табли-
ца 1, поради трудностите при оценяване на 
активите и липсата на сравними сделки.

Интерес представлява до каква степен 
премията за придобиване следва посоката на 
изменение на пазара. За целта разглеждаме 
зависимостта между динамиката на воде-
щия пазарен индекс S&P 500  и размера на 
средната премия за придобиване. Фигура 
1 анализира периода от 2010 г. до второто 
тримесечие на 2020 г. и улавя трите основ-
ни икономически цикъла през този период: 
началото на възстановяването от световна-
та финансова криза; 132-месечният период, 
обхващащ най-дългия бичи пазар; и сривът 
на икономиката в резултат на разпростране-
нието на пандемията от COVID-19. 

Данните показват, че по време на пър-
вия икономически цикъл, периода от 2010 
до 2012 г. или първите години на икономи-
ческото възстановяване, средните премии 
са били в най-високата си точка, варираща 
от 32,7% до 37,6%, което  индикира, че це-
ните на акциите са били относително ни-
ски. Въпреки че бичият пазар се удължи и 
индекса S&P 500 продължи да достига нови 
върхове, диапазонът на средната платена 
премия за придобиване намаля на 26,2% 
(2018 г.). Това служи като индикация, че ку-
пувачите са предпазливи по отношение на 
по-високите цени на целевите компании и 
се опасяват от предстоящ спад в цените на 
акциите. Към началото на 2020 г. средната 
стойност на дванадесетмесечната премия за 
контрол възлиза едва на  23,5%. 

Премиите при придобивания вари-
рат в различните индустрии. Според Pratt 
(2009), технологичните сектори имат по-ви-
соки премии от средните стойности. Той 
обобщава, че тези по-високи премии се 
наблюдават в сектори с бърза промяна, тъй 
като те предлагат по-големи възможности 
на купувачите, които се опитват да навля-
зат на пазара, да разширят пазарния си дял 
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Автори Страни Период Наблюдения Размер на 
премия 

Hanouna et al. (2001) Г-7 1986–2000 г.
6119—САЩ

3447—други страни
20–30%

Raad (2012) САЩ 1990–2005 г. 190 24,39–44,9%

Alexandridis et al.
(2013) САЩ 1990–2007 г. 3691 43,76%

Thraya and Hagendorff 
(2010)

Европейски 
страни 1994– 2001 г. 231 44,39%

La Bruslerie (2013) Европейски 
страни 2000–2010 г. 528 37,59%

da Silva and 
Subrahmanyam (2007)

Бразилия 1994–2004 г. 141 65%

Muravyev et al. (2014) Русия 1997–2006 г. 672 125,10%

Таблица 1. Емпирични изследвания за размера на премията при придобиване.

Фигура 1. Средна стойност на премия за контрол и отбив за миноритарен дял спрямо индекса S&P 
500, 2010-2020 г.

Източник: BVWire News, Get a Sneak Peek at Control Premium Data on Acquired Companies, 2020.

Източник: Ivashkovskaya, I., Chvyrova, E. (2019). What Drives the Control Premium? Evidence from 
BRIC Countries. Advanced Studies in Emerging Markets Finance Strategic Deals in Emerging Capital 
Markets, Springer International Publishing,  p. 137-160.
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или да използват моментума. Сектори като 
металургия и минно дело, здравеопазване 
и телекомуникации, ИТ и софтуер показват 
стойности над средните (вариращи между 
30% и 40%), докато премиите за придоби-
ване в сектора на недвижимите имоти, про-
мишлеността и финансовия сектор показват 

по ниски стойности около 15% - 25% (RSM, 
2017). 

Анализът на тенденциите в последните 
десет години подчертава значителната про-
менливост на средните премии за придоби-
ване в различните индустриални сектори 
(Таблица 2). 

Източник: BVR/FactSet, Control Premium Study Q3,2022.

Таблица 2. Средна премия за придобиване по отрасли, 2012-2022 г.

Индустриалните сектори с традицион-
но високи стойности на активите, показват 
по-широк диапазон в средната платена пре-
мия, като селското и горското стопанство 
(със средна премия варираща от 51,4 % до 
68,9 %) и минната индустрия (със сред-
на  премия, варираща от 33,1% до 69,4%). 
Широкият диапазон и по-високата премия 
предполагат, че купувачите може да се съ-
средоточат върху потенциалния бъдещ па-
ричен поток на бизнеса. Сектори като про-
изводство и услуги показват относително 
стабилни стойности на размера на средната 
премия, като актуалната данни за 2022 г. са 
респективно 46,1% и 54,6%. 

Влияния върху средният размер на пре-
мията за придобиване оказва и мащаба на 
сделката (Фигура 2). По-големите компа-
нии вероятно ще бъдат по-силно търгувани 
и внимателно проучени от анализаторите 
в сравнение с по-малките компании, което 
резултира в по-точно отразяване на вътреш-
ноприсъщата стойност. По-малките фирми, 
напротив, са по-малко следвани от анали-

затори и често по-малко разбирани от па-
зарните участници и може да подлежат на 
отстъпки, свързани с по-ниска ликвидност. 
Придобиването на компании с ниска пазар-
на капитализация носи по-висока възвръ-
щаемост в сравнение с бизнеси с по-висока 
пазарна капитализация и на свой ред тези 
компании биват придобивани по-често и 
при по-високи премии. Съществуват обаче 
рискове, свързани с малките компании, кои-
то включват по-малка капиталова база, кое-
то намалява способността им да се справят 
с икономически трудности; по-висока про-
менливост на приходите; по-ниски нива на 
доходност; и премия положително корели-
рана с икономическите цикли. 

Данните в графиката разглеждат сли-
ванията и придобиванията според размера 
на сделката и  ясно подчертават спада на 
средната премия в категорията на малкия 
пазар от  0,1-5 млн.д. до 20%, като това  е 
пряко свързано с посочените рискове. При 
големите M&A сделки не се наблюдават съ-
ществени колебания на пазарната премия.
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Фигура 2. Средна премия за придобиване според размера на M&A сделката, 2015-2020 г.
Източник: BVWire News, Get a Sneak Peek at Control Premium Data on Acquired Companies, 2020.

Налице са сериозни различия в сред-
ния размер на премията за придобиване в 
различните държави (Фигура 3). Най-ви-
соките премии, приближаващи 30%, се на-
блюдават на американския пазар на слива-
ния и придобивания, предвид глобалното 
му лидерство. От европейските страни се 
открояват Нидерландия, Швеция, Норвегия, 
Дания и Обединеното кралство. 

Въпреки че премията при придобива-
не е мощен инструмент за отключване на 
стойност и насърчаване на стратегически 
партньорства, можем да откроим четири 
предизвикателства, изискващи внимател-
но разглеждане и управление. 
•	 Предизвикателства при оценката. 

Едно от най-големите предизвикател-
ства при премиите за придобиване е 

Фигура 3. Средна стойност на премия за придобиване и отбив за миноритарен дял по страни, 
1998-2023 г.
Източник: BVR/FactSet Control Premium Study 2023.
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определянето на справедлива оценка за 
целевата компания. Платената премия 
трябва да бъде оправдана от стратеги-
ческата стойност на придобиването, но 
това може да бъде трудно да се опреде-
ли количествено. Освен това оценката 
на целевата компания може да бъде по-
влияна от фактори като пазарни усло-
вия, конкурентен натиск и наличието 
на финансиране, което може да затруд-
ни постигането на справедлива цена. 

•	 Интеграционни предизвикателства. 
Друго предизвикателство, свързано с 
премиите за придобиване, е интегрира-
нето на целевата компания в придоби-
ващата организация. Сливането на две 
компании с различни култури, стилове 
на управление и бизнес модели може 
да бъде сложен и отнемащ време про-
цес, който може да повлияе на общия 
успех на сделката. Освен това премия-
та, платена за целевата компания, може 
да създаде нереалистични очаквания 
сред заинтересованите страни, което 
може да доведе до конфликти и разно-
гласия по време на процеса на интегра-
ция. 

•	 Финансови предизвикателства. Фи-
нансирането на премията за придоби-
ване също може да бъде предизвика-
телство, особено ако сделката е с висок 
левъридж. Набирането на необходимия 
капитал за финансиране на премията 
може да изисква значителни ресурси 
и може да ограничи способността на 
придобиващата компания да търси дру-
ги възможности. Освен това структура-
та на финансиране на сделката може да 
повлияе на общата възвръщаемост за 
инвеститорите, тъй като по-високите 
нива на дълг могат да увеличат риска, 
свързан с инвестицията. 

•	 Регулаторни предизвикателства. Пре-
миите за придобиване също могат да 
бъдат обект на регулаторен контрол, 
особено ако сделката поражда опасе-
ния относно концентрация на пазара. 
Изискването на регулаторно одобре-
ние, преди сделката да бъде завърше-
на, може да добави значително време и 

разходи към процеса. Освен това регу-
латорните предизвикателства могат да 
създадат несигурност сред инвестито-
рите, което може да повлияе на общата 
стойност на сделката.
При разглеждането на тези предизвика-

телства от финансовото управление на ком-
паниите е важно внимателно да се претеглят 
потенциалните ползи и рискове, свързани с 
премиите за придобиване. В крайна сметка 
най-добрият подход ще зависи от конкрет-
ните обстоятелства на сделката и целите на 
придобиващата компания.

Казаното дотук ни дава основание да 
обобщим, че за да определят подходящата 
премия за придобиване на целева компания, 
купувачите трябва да извършат задълбо-
чен дю дилиджънс анализ на финансовите 
резултати, перспективите за растеж, кон-
курентната позиция на пазара и текущи-
те средноотраслови стойности. Те трябва 
също така да вземат предвид потенциални-
те синергии, които могат да бъдат постиг-
нати чрез придобиването и стратегическото 
значение на целевата компания. Освен това 
купувачите трябва да са готови да прегова-
рят с целевата компания, за да постигнат 
взаимно приемлива премия, която отразява 
стойността на компанията.

Премията при сделки за сливания и 
придобивания, е критичен фактор, който 
може да определи успеха или провала на 
транзакцията. Платената премия трябва да 
бъде оправдана от потенциалните ползи от 
сделката за придобиващия и неговите ак-
ционери. Премията също може да бъде ва-
жен фактор при определяне на желанието 
на целевата компания да приеме офертата. 
Ако премията е твърде ниска, акционерите 
на целевата компания може да отхвърлят 
офертата и транзакцията да се прекрати. 
Обратно, ако премията е твърде висока, 
придобиващият рискува да надплати за це-
левата компания, което води до по-ниска 
възвръщаемост на инвестицията.

Настоящата статия обобщава същест-
вуващата литература и дискутира ключови-

Заключение
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те фактори, влияещи върху стойността на 
премията за придобиване в хода на M&A 
сделки. За тази цел бяха разгледани теоре-
тичните аспекти на сливанията и придо-
биванията и бе откроена ролята на четири 
теории, обясняващи наличието на премия: 
Теория за създаване на стойност, Теория за 
асиметрична информация, Теория на агент-
ските отношения и Теория за високомери-
ето. 

На база обзора на научна литература, 
насочена към изучаване на основните при-
чини за премиите и техните детерминанти, 
бяха обособени три групи фактори влияещи 
върху размера на премията за придобиване - 
характеристики на целевата компании, спе-
цифични характеристики на самата сделка 
и фактори на обкръжаващата макросреда. 
Настоящата статия не изчерпва всички фак-
тори влияещи върху размера на премията за 
придобиване, като например стратегическо 
сходство, капиталова структура, наличие на 
предварителен миноритарен дял в компани-
ята, доколкото разграничението между пър-
вично и производно влияние е трудно да се 
оцени.

Анализът на актуални емпирични дан-
ни, показа че индустриалният сектор про-
дължава да оказва значително влияние вър-
ху премията за придобиване, необходима за 
извършване на успешна сделка. Сектори, 
които традиционно се оценяват въз основа 
на потенциала за растеж, регистрират зна-
чително по-високи премии (минно дело, 
биотехнологии и енергетика) от тези, чиито 
оценки обикновено са ограничени до базата 
на активите (недвижими имоти и финансо-
ви институции).

Това проучване може да се използва 
от мениджмънта на компании, участващи в 
сделки по сливания и придобивания, за да 
се определят най-благоприятните условия, 
както и да служи като отправна точка за 
по-нататъшни емпирични изследвания, на-
сочени към изучаване на детерминантите на 
премиите при M&A транзакции и определя-
не на тяхната оптимална стойност.
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Abstract: Firmwide risk aggregation is the 
process of combining different types of risk 
within an organization to determine the over-
all level of risk. Linear aggregation is a simple 
method where individual risks are aggregated 
using their standard deviations and correla-
tions, and the result reflects the dependence 
between the different risks. The present study 
examines the historical process of the emer-
gence of the methodology for linear aggrega-
tion of risks and the types of linear aggregation 
of risks. The calculation procedures are shown 
with a practical example, the advantages and 
disadvantages are pointed out. The possibility 
of applying the linear aggregation of risks in 
the context of cooperatives is analyzed.

Резюме: Агрегацията на фирмения риск е 
процес, при който се комбинират различни 
видове рискове в рамките на една органи-
зация, за да се определи общото ниво на 
риск. Линейната агрегация е прост метод, 
при който отделните рискове се събират с 
помощта на техните стандартни отклоне-
ния и корелации, като резултатът отразява 
зависимостта между различните рискове. 
В настоящето изследване се разглежда ис-
торически процесът на възникване на мето-
диката за линейна агрегация на рисковете и 
видовете линейна агрегация на рисковете. С 
практически пример са показани необходи-
мите изчисления, изведени са предимствата 
и недостатъците. Анализирана е възмож-
ността за прилагане на линейната агрегация 
на рисковете в контекста на кооперациите.
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Индивидуалните рискове на една фир-
ма, като пазарен риск, кредитен риск, опе-
ративен риск и ликвиден риск, представля-
ват специфични източници на несигурност, 
които могат да повлияят на нейното фи-
нансово състояние. Въпреки това разглеж-
дането на тези рискове поотделно може да 
бъде проблематично, защото не отразява 
взаимодействието и корелацията между 
тях. Например пазарен шок може да уве-
личи кредитния риск или ликвидния риск 
на фирмата. Този подход подценява общия 
риск, тъй като не отчита как комбинираните 
ефекти на различните рискове могат да до-
ведат до по-голяма уязвимост. Следовател-
но фирмите трябва да използват цялостен 
подход за оценка на риска, за да се избегне 
подценяване на потенциалните заплахи за 
стабилността им.

Преди Марковиц да представи теория-
та си за управлението на риска, то се основа-
ва главно на индивидуалния анализ на акти-
вите и оценката на техните възвръщаемост 
и риск поотделно, без да се вземат предвид 
взаимодействията между различните ак-
тиви. Инвеститорите често се стремели да 
изберат активи с висока възвръщаемост или 
минимален риск, но не съществувала систе-
матична рамка за комбиниране на активи в 
портфейл, който да минимизира общия риск 
чрез диверсификация. Така портфейлната 
диверсификация и корелациите между ак-
тивите не били вземани под внимание. На-
пример John Burr Williams (1938) въвежда 
концепцията за настоящата стойност като 
основен критерий за оценка на активите, 
но без да разглежда как взаимодействието 
между активите може да повлияе на общия 
риск на портфейла (Williams, 1938).

Теорията на Марковиц, предложена 
от Хари Марковиц в статията му “Portfolio 
Selection” (1952), е основополагаща в мо-
дерната теория на портфейлното управле-

ние. Тя въвежда концепцията за диверсифи-
кацията като основен принцип за намаля-
ване на риска в инвестиционния портфейл. 
Марковиц показва, че чрез комбиниране на 
активи с различни нива на риск и възвръ-
щаемост, инвеститорите могат да постиг-
нат по-добър баланс между риск и възвръ-
щаемост, отколкото чрез инвестиране в 
един актив (Markowitz, 1952). В книгата си 
“Portfolio Selection: Efficient Diversification 
of Investments” (1959) той развива идея-
та за ефективната граница (фронт), която 
представлява комбинация от активи, които 
максимизират очакваната възвръщаемост 
при дадено ниво на риск (Markowitz, 1959). 
Тази теория поставя основата на съвремен-
ния финансов мениджмънт и е в основата на 
развитието на по-късни модели като CAPM 
(Моделът за ценообразуване на капиталови-
те активи), разработен от Уилям Шарп през 
1964 г., който предоставя рамка за връзката 
между риск и очаквана възвръщаемост на 
активите (Sharpe, 1964). 

Моделът на Марковиц предлага значи-
телни предимства в инвестиционната тео-
рия, като въвежда концепцията за диверси-
фикация и създава рамка за минимизиране 
на риска чрез оптимизация на портфейли-
те. Основното предимство на модела е, че 
позволява на инвеститорите да идентифи-
цират ефективната граница, която предлага 
най-добрата възвръщаемост за дадено ниво 
на риск (Markowitz, 1952). Въпреки това 
моделът има и недостатъци, сред които е 
предположението за нормално разпределе-
ние на възвръщаемостите, което не винаги 
отразява реалността на финансовите паза-
ри. Освен това изчислението на корелации-
те между активите може да бъде сложно и 
да изисква значително количество истори-
чески данни (Markowitz, 1959).

Приложението на модела на Марковиц 
към управлението на фирмения риск може 
да бъде ограничено поради неговия фокус 
върху финансовите активи. Моделът не 
отчита оперативни, стратегически и дру-
ги нефинансови рискове, които са важни 
за фирмите. Това прави метода непълен за 
оценка на комплексните рискови структури 
в една компания. Освен това зависимостите 
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между различните видове риск (например 
пазарен и оперативен риск) могат да бъдат 
неправилно оценени, ако се прилага само 
на базата на исторически данни за активите. 
Моделът може да подцени или надцени ри-
ска, ако се използва за нефинансови риско-
ве. Въпреки това методиката за определяне 
на корелация, ковариация и изчисляване на 
общия риск се използва в множество публи-
кации (Skoglund & Chen, 2015).

Развитието на показатели като Value at 
Risk (VaR) е предопределено от необходи-
мостта за по-ясно измерване и управление 
на рисковете в съвременните финансови ин-
ституции. Стремежът да се намери метод за 
количествено определяне на загубите в оп-
ределен период при дадено ниво на доверие 
доведе до създаването на VaR. Такива ин-
струменти позволяват на институциите да 
обвържат риска с капиталовите си изисква-
ния и да приложат систематизирано управ-
ление на риска (Jorion, 2001). С развитието 
на глобалните пазари регулации като Базел 
II засилват необходимостта от стандартизи-
рани подходи за оценка на рисковете. 

Value at Risk (VaR) измерва максимал-
ната очаквана загуба на даден актив или 
портфейл за определен период от време при 
определено ниво на доверие. Например, ако 
портфейл има VaR от $1 милион при 95% 
доверие за един ден, това означава, че съ-
ществува 5% шанс загубите да надхвърлят 
$1 милион за един ден (Jorion, 2007). Същ-
ността на VaR е да предостави практичен и 
лесен за разбиране показател, който може 
да бъде използван за оценка на риска при 
различни класове активи и сценарии.

VaR може да бъде ефективно използ-
ван във фирмата за оценка на финансовите 
рискове. Той е особено полезен за финансо-
ви институции и големи корпорации с ди-
версифицирани инвестиции и експозиции 
на финансови пазари. VaR предоставя ясна 
и количествено измерима оценка на риска, 
което улеснява управлението на капитала 
и регулирането на резервите (Hull, 2015). 
Освен това той може да се използва като 
основа за стрес тестове и за моделиране на 
по-екстремни сценарии на загуби. Също 
така показателят стои в основата на разра-

ботването на методика за оценка на риско-
вете на нефинансови компании. 

Въпреки че VaR е широко използван за 
оценка на риска, той има някои съществени 
недостатъци. Един от тях е, че VaR не пре-
доставя информация за потенциалните загу-
би извън определения праг – тоест, ако загу-
бите надхвърлят VaR, няма начин да се знае 
колко големи могат да бъдат (Artzner et al., 
1999). Освен това методът предполага нор-
мално разпределение на възвръщаемостите, 
което може да доведе до подценяване на 
риска в периоди на пазарна нестабилност. 
Това го прави по-малко подходящ за оценка 
на екстремни събития и рискове, свързани с 
ниска вероятност, но с високи загуби.

CFaR (Cash Flow at Risk) е показател, 
използван за оценка на несигурността в 
паричните потоци на компаниите, който е 
особено полезен в нефинансовите компа-
нии. Той измерва максималната очаквана 
загуба на бъдещи парични потоци за опре-
делен период при дадено ниво на доверие, 
като позволява на компаниите да оценят ри-
ска от недостиг на парични средства. Това е 
особено важно за нефинансовите компании, 
които разчитат на стабилни парични потоци 
за финансиране на операции, плащане на 
дългове и инвестиции в растеж. Подобно на 
VaR, който оценява риска за портфейли от 
финансови активи, CFaR е адаптиран към 
измерването на риска на паричните потоци 
и по този начин играе важна роля за цялост-
ното управление на фирмения риск (Froot & 
Scharfstein, 1998).

CFaR има силна връзка с VaR, тъй като 
използва подобни методологии за оценка 
на риска, но е насочен към парични пото-
ци, а не към стойността на активите. CFaR 
се използва в нефинансовите компании за 
планиране на ликвидността, оптимизация 
на капиталовите структури и за вземане на 
решения по отношение на стратегическите 
инвестиции. Методът помага на фирмите да 
идентифицират потенциални отклонения от 
очакваните парични потоци в резултат на 
неблагоприятни икономически условия, ко-
лебания в цените на суровините или валут-
ните курсове (Skoglund & Chen, 2015). Съз-
даден през 90-те години като инструмент за 
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по-добро управление на оперативния риск, 
CFaR е широко приет в съвременната прак-
тика и се използва като ключов инструмент 
за оценка на риска в нефинансовите компа-
нии (Miller & Waller, 2003).

Съществуват няколко по-съвременни и 
нови показатели, подобни на VaR (Value at 
Risk) и CFaR (Cash Flow at Risk), които се 
използват за оценка и управление на риска 
в различни сектори:

1.	 Expected Shortfall (ES) или Conditional 
VaR (CVaR): Този показател разглежда 
не само максималната загуба при даде-
но ниво на доверие (както VaR), но и 
средната стойност на загубите, които 
надвишават този праг. За разлика от 
VaR, който не показва колко големи мо-
гат да бъдат загубите над определеното 
ниво, ES предоставя информация за 
тежестта на най-лошите сценарии. За-
това CVaR е предпочитан в регулации 
като Базел III и се смята за по-стабилен 
измерител на риска (Acerbi & Tasche, 
2002).

2.	 Earnings at Risk (EaR): EaR е показател, 
подобен на CFaR, но фокусиран вър-
ху печалбата на фирмата. Той измер-
ва максималната потенциална загуба 
в приходите за определен период при 
дадено ниво на доверие. EaR се използ-
ва за оценка на риска, свързан с при-
ходите, и е особено полезен в компа-
нии с висока степен на променливост 
в приходите, като енергийни компании 
и компании в сектора на суровините 
(Holton, 2014).

3.	 Liquidity at Risk (LaR): Този показател 
оценява риска, свързан с липсата на 
ликвидност, като изчислява вероят-
ността компанията да изпадне в недос-
тиг на ликвидни средства. LaR измерва 
максималния очакван недостиг на лик-
видност при неблагоприятни условия 
и е особено полезен за нефинансови 
компании, които трябва да управляват 
паричните си потоци и задълженията 
(Gundlach & Lehrbass, 2004).

4.	 Regulatory Capital at Risk (RCaR): Това 
е показател, използван основно в бан-
ковия и застрахователния сектор, кой-

то оценява риска от необходимостта за 
допълнителен капитал, за да се съобра-
зи компанията с регулаторните изиск-
вания. RCaR анализира риска, свързан 
с капитала, необходим за покриване на 
неблагоприятни пазарни или кредитни 
условия, и е особено важен в контекста 
на регулаторни рамки като Solvency II 
и Базел III (Alexander, 2008).
VaR-базираните методи, като VaR, 

CFaR, EaR, и т.н., имат няколко ключови 
недостатъка, свързани с оценката на риска, 
които ги правят непълноценни за отчитане 
на цялостния риск на фирмата. Основният 
проблем е, че тези методи са съсредоточени 
върху измерването на риска на отделни ком-
поненти – например, пазарен риск или риск 
на паричните потоци – но не предоставят 
цялостна картина за фирмения риск. Те раз-
глеждат риска във вакуум, като игнорират 
как различните видове риск взаимодействат 
помежду си и как могат да се комбинират в 
общия риск на фирмата.

Един от най-големите недостатъци 
на тези методи е, че не отчитат корелаци-
ята между различните рискове. Например 
пазарният риск и оперативният риск могат 
да бъдат силно свързани при определени 
обстоятелства, но VaR-базираните методи 
често ги третират като независими. Това 
може да доведе до погрешна оценка на об-
щия риск в случаите, когато рисковете се 
натрупват или усилват взаимно в критични 
моменти.

Освен това тези методи не измерват 
добре риска от екстремни събития (т.нар. 
„опашков риск“). Те са фокусирани върху 
най-вероятните сценарии и не предоставят 
информация за това какви могат да бъдат за-
губите при изключително неблагоприятни 
събития, което е важен аспект на цялостно-
то управление на риска (Artzner et al., 1999). 
Това прави VaR и подобните му показатели 
непълноценни за управление на комплексни 
рискови профили, при които има силни вза-
имовръзки между рисковете и възможност 
за големи загуби извън очакваните граници.
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Линейната агрегация на риска се при-
лага заради своята простота и яснотата, коя-
то предоставя при комбинирането на раз-
лични рискове в една фирма. Този подход 
позволява на компаниите да сумират раз-
лични рискове – като пазарен, кредитен и 
оперативен риск – и да получат обща оцен-
ка за тяхното кумулативно въздействие. 
Линейната агрегация е лесна за разбиране 
и прилагане, особено когато рисковете са 
относително независими или имат ниски 
корелации. В ситуации, където отделните 
рискове имат нормално разпределение и не 
съществуват силни зависимости между тях, 
този метод може да предостави добър нача-
лен ориентир за оценка на общия риск.

Управлението на индивидуалните ри-
скове позволява лесна идентификация, из-
мерване и смекчаване на риска. Глобалните 
финансови кризи доказаха необходимостта 
от измерване и контрол на риска на фирме-
но ниво. Управлението на фирмения риск 
изисква способност за агрегиране на риско-
вете, идентифициране на концентрации на 
риск и потенциални взаимодействия между 
различни източници на риск, както и точно 
докладване и реагиране на тези проблеми. 
Съществуват два основни подхода за това – 
„от горе надолу“ и „от долу нагоре“ (Basel 
Committee, 2010).

При подхода „от горе надолу“ се при-
лага модел за корелирана агрегация върху 
резултатите от индивидуалния риск анализ, 
за да се получи общата фирмена оценка на 
риска. От друга страна, подходът „от долу 
нагоре“ се фокусира върху анализ на раз-
личните видове рискове въз основа на общи 
сценарии и агрегиране на резултатите за 
всяко ниво на риск. Основната разлика меж-
ду двата подхода е в момента на агрегиране 
на риска: при подхода „от горе надолу“ вза-
имодействието между рисковете се улавя 
чрез корелация или по-сложни методи като 
копула функции след независим анализ на 
всеки риск.

Исторически институциите са използ-
вали прости методи за агрегиране на риска, 

Линейна агрегация на фирмения 
риск

2 като сумиране на отделните рискове, за да 
постигнат обща оценка на риска. Този под-
ход е включен и в регулаторната рамка на 
Базел II, където капиталовите изисквания 
се разглеждат като сбор от изисквания на 
различни нива. Като недостатък на просто-
то сумиране може да се изтъкне игнорира-
нето на ефекта на диверсификация. По този 
начин съществува риск от подценяване на 
реалния риск, при който оценката на риска 
може да бъде занижена поради неправилно 
агрегиране на рисковете.

За да се преодолеят тези недостатъ-
ци, могат да се използват методологии за 
корелирана агрегация на риска. Например, 
Kuritzkes, Schuermann, и Weiner (2002) 
предлагат линеен метод за агрегиране на 
риска във финансовите конгломерати, дока-
то Rosenberg и Schuermann (2004) изследват 
копула-базирани методи за агрегиране на 
пазарен, кредитен и оперативен риск. Ос-
новното предимство на копула подхода е, 
че той позволява отделяне на маргиналното 
поведение на индивидуалните рискове от 
зависимостите между тях.

Skoglund & Chen (2015) описват три 
вида линейна агрегация на риска, като те се 
основават на различни нива на корелация 
между индивидуалните рискове:

1.	 Агрегация с нулева корелация: В този 
случай се приема, че различните ви-
дове риск не са свързани помежду си. 
Липсата на корелация означава, че ри-
сковете не взаимодействат, което поз-
волява сумирането на индивидуалните 
рискове, без да се отчита зависимост 
между тях. При тази агрегация риско-
вете се комбинират по най-прост на-
чин, но не се вземат предвид възможни 
ефекти на взаимно влияние. Този тип 
агрегация може да се нарече агрегация 
с независими рискове. Изчислението 
може да се направи по формула 1. 

където:
α е нивото на доверие;
n представлява видовете риск във фир-
мата. 
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2.	 Агрегация с перфектна корелация: 
Тук всички рискови източници се раз-
глеждат като напълно зависими един 
от друг, тоест всяко едно от рискови-
те събития води до еднакво влияние 
върху другите. При тази агрегация се 
предполага, че всяка промяна в един 
рисков фактор се отразява директно и 
пропорционално на останалите. Този 
тип агрегация увеличава риска, защото 
максимизира взаимодействието между 
рисковете. Още може да се нарече аг-
регация с добавяне. Формулата, по коя-
то може да се направи изчислението, е:

 

3.	 Агрегация със смесена корелация: 
Най-общо, линейната агрегация може 
да включва различни нива на корела-
ция между рисковете, което позволява 
по-реалистично моделиране на риска. 
В този случай се използват матема-
тически методи за изчисление на ко-
вариацията между рисковете, като се 
отчитат частични зависимости между 
тях. Това позволява по-точно оценява-
не на общия риск в зависимост от спе-
цифичните взаимоотношения между 
отделните рискови фактори. Този тип 
агрегация може още да се нарече агре-
гация с корелирани рискове. Може да 
се изчисли по формулата:

При агрегацията със смесена корела-
ция е необходимо да се определи корелаци-
ята между всички видове риск. Това означа-
ва, че за да се получи точна оценка на общия 
риск, трябва да се анализира как различните 
рискове взаимодействат помежду си. Взаи-
мозависимостите между отделните риско-
ве се измерват чрез корелационна матрица, 

която описва степента на свързаност между 
различните рискови фактори. Без тази коре-
лационна информация агрегацията може да 
доведе до неточни или подвеждащи резул-
тати, тъй като рисковете може да бъдат над-
ценени или подценени, в зависимост от това 
дали взаимодействат по-силно или слабо.

Нека имаме фирма, която е изчисли-
ла следните нива на индивидуални рискове, 
чрез показателя VaR, показани в таблица 1, и 
корелацията между тях, показана в таблица 2.

3 Данните в примера за линейна агрегация са условни и не се базират на реално действаща фирма. 

Пример за прилагане на линейна 
агрегация3

3

Таблица 1: Оценка за индивидуалните рискове 
чрез показателя VaR

Рискове VaR
Пазарен 260
Кредитен 320
Операционен 125
Ликвиден 350
Други 980

Таблица 2: Корелационна матрица на 
рисковете

Рискове П
аз

ар
ен

К
ре

ди
те

н

О
пе

ра
ци

он
ен

Л
ик

ви
де

н

Д
ру

ги

Пазарен 1 0.3 0.2 0.15 0.25
Кредитен 0.3 1 0.1 0.2 0.3
Операционен 0.2 0.1 1 0.25 0.15
Ликвиден 0.15 0.2 0.25 1 0.35
Други 0.25 0.3 0.15 0.35 1

Изчисление на агрегирания риск на 
фирмата с нулева корелация (независими ри-
скове). За да направим изчисленията, прила-
гаме формула 1.
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Приложимост на агрегирането на 
риска в кооперациите

4

Изчисление на агрегирания риск на 
фирмата с перфектна корелация (перфектно 
корелирани рискове). За да направим изчис-
ленията, прилагаме формула 2.

При наличието на изчислена корелация 
между отделните рискове прилагаме формула 3. 

Рискове Пазарен Кредитен Операционен Ликвиден Други
Пазарен 67600 24960 6500 13650 63700
Кредитен 24960 102400 4000 22400 94080
Операционен 6500 4000 15625 10937.5 18375
Ликвиден 13650 22400 10937.5 122500 120050
Други 63700 94080 18375 120050 960400

Таблица 3: Резултати от комбинирането на корелацията в таблица 2 с всяка възможна комбинация 
на рисковете, измерени чрез VaR

Агрегацията на риска чрез използване-
то на линейните методи може успешно да се 
прилага в кооперации, особено при оценка 
на финансови или операционни рискове. 

Кооперациите често се занимават с 
разпределение на финансови ресурси или 
капиталови проекти, при което е важно да 
се оценяват рисковете от различни инвести-
ции или доходи. Кооперациите, също така, 
често са въвлечени в инвестирането в ино-
вации, което несъмнено води съответните 
рискове (Alieva-Veli, 2022). Ако коопераци-
ята инвестира в различни активи или бизне-
си (напр. земеделие, производство, услуги), 
те могат да имат различни степени на вола-
тилност и корелация. 

Чрез използване на линейна агрегация 
на риска може да се оцени как диверсифи-
кацията на портфейлите влияе на общия 
риск. При нулева или отрицателна корела-
ция между отделните активи, общият риск 

За целите на изчислението пренаписва-
ме формула (3) във вида:

В таблица 3 са дадени резултатите от 
комбинирането на корелацията в таблица 2 
с всяка възможна комбинация на рисковете, 
измерени чрез VaR. Сумата на числата в таб-
лица 3 е 2025830, а крайният резултат за аг-
регацията със смесена корелация – 1423.32.

ще е по-нисък, отколкото ако активите имат 
висока положителна корелация.

Кооперациите могат да имат различни 
бизнес дейности (напр. земеделие и прера-
ботка). Всяка дейност носи определени опе-
рационни рискове, като:
•	 Риск от лоша реколта;
•	 Риск от проблеми с производствения 

процес;
•	 Логистични рискове и др.

Тези рискове също могат да бъдат за-
висими или независими един от друг. Чрез 
агрегация на риска с помощта на корелации 
може да се оцени цялостният операционен 
риск, като се вземат предвид взаимовръзки-
те между различните дейности на коопера-
цията.

Ако кооперацията работи с кредити, 
финансиране или дългове (например чле-
нове вземат кредити или кооперацията пре-
доставя заеми), оценката на кредитния и 
ликвидния риск е критична. Тези рискове 
също могат да бъдат агрегирани с помощта 
на линейна агрегация.
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Линейното агрегиране на фирмения 
риск с използването на трите метода (нулева 
корелация, перфектна корелация и смесена 
корелация) предоставя мощен инструмент 
за по-добро разбиране и управление на ри-
ска. Чрез тези методи може да се изчисли 
как отделните рискове, на които фирмата е 
подложена, взаимодействат и влияят на об-
щия риск на организацията, като се вземат 
предвид различните зависимости между от-
делните рискове. Това позволява по-точна 
оценка на риска и съответно по-добри ре-
шения за разпределение на ресурсите.

Ползите от тези подходи включват спо-
собността да се оптимизира портфейлът от 
дейности или операциите, като се намалява 
рискът чрез диверсификация. Използването 
на смесени корелации предоставя най-реа-
листичната картина, тъй като отразява раз-
нообразието на взаимоотношенията между 
различни активи или дейности. Нулевата 
корелация помага при независими активи, а 
перфектната корелация е полезна в случай 
на напълно синхронизирани движения. Все-
ки метод дава различна перспектива върху 
риска.

Сред недостатъците е, че перфектната 
корелация е рядкост на практика, а нулевата 
корелация не винаги отразява реалността. 
Смесената корелация изисква по-сложни 
изчисления и може да бъде трудна за прила-
гане при липса на точни данни. Линейната 
агрегация на риска предполага елиптични 
разпределения и не винаги дава горна гра-
ница за общия риск, въпреки че е широко 
използвана в практиката и регулацията. 
В рамките на регулациите, като Базел II и 
Solvency II, различните видове рискове се 
оценяват поотделно и след това се сумират 
чрез линейна агрегация, използвайки коре-
лационни матрици. Въпреки тези ограниче-
ния линейното агрегиране на риска остава 
основен инструмент за управление на риска 
в различни организации, включително коо-
перации.

Линейната агрегация на риска е прост 
и удобен модел, който отчита ефектите на 
диверсификация, които обикновеното суми-

ране не улавя. Въпреки това моделът има 
сериозни недостатъци, които могат да се 
преодолеят с прилагането на други методи 
като например метода на копула. Този ме-
тод избягва предположенията за нормално 
разпределение. Чрез копулите се запазва 
оригиналната форма на разпределенията на 
подрисковете и се позволява използването 
на по-общи модели на зависимост, осигу-
рявайки по-точна агрегация на риска. Агре-
гацията на риска с използването на копула 
метода е обект на бъдещи изследвания. 

Заключение
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Abstract: This article conducts a comparative 
analysis of the green industrial policies in the 
automotive sectors of the EU, the US, and Chi-
na. Focusing on electric vehicles (EVs), the 
study explores key initiatives, regulations, and 
incentives. We assess the differing approaches 
and their impact on the global automotive in-
dustry while outlining specific criteria for the 
comparative analysis and providing the latest 
data on the scope and application of these mea-
sures.

Резюме: В рамките на статията е извършен 
сравнителен анализ на зелените индустри-
ални политики в автомобилния сектор на 
ЕС, САЩ и Китай. Поставен е фокус върху 
електрическите превозни средства (EV) и са 
изследвани ключови инициативи, разпоред-
би и стимули. Оценени са различните под-
ходи и тяхното въздействие върху глобал-
ната автомобилна индустрия, като същев-
ременно са очертани конкретни критерии 
за сравнителен анализ и са предоставени 
най-новите данни за обхвата и прилагането 
на тези мерки.
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в индустрията от десетилетия, и извежда 
нови геополитически предизвикателства на 
преден план. Промяната съвпадна и бе под-
хранена от възхода на Китай като център 
за производство на EV и компоненти за EV 
и бързия растеж на китайските компании 

Преминаването към електрически 
превозни средства (EV) вече променя авто-
мобилния сектор, поставяйки под въпрос 
бъдещето на компаниите, които са лидери 
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в този сектор. Предвид ключовата роля на 
Китай, веригите за доставки на електромо-
били са все по-голям приоритет в планира-
ните политики за изграждане на устойчи-
вост чрез диверсификация. 

Три пазара доминират глобалните про-
дажби. Китай е безспорен лидер като фор-
мира около 60% от глобалните продажби на 
електрически автомобили. Повече от поло-
вината електрически автомобили по света в 
момента са в Китай и страната вече е преиз-
пълнила целта си за 2025 г. за продажби на 
нови енергийни превозни средства. Този си-
лен растеж е резултат от повече от десети-
летие на устойчива политическа подкрепа 
за ранните потребители, вкл. удължаване на 
стимулите за покупка, първоначално плани-
рани за постепенно премахване през 2020 г., 
до края на 2022 г.

Настоящият текст ще се съсредоточи 
върху основните политически документи 
и инструментите на зелената индустри-
ална политика, въведени от САЩ, Китай 
и ЕС в областта на зеления транспортен и 
автомобилен сектори. Ще бъде направен 
сравнителен анализ между европейските 
мерки и предприетите от нейните търгов-
ски партньори и конкуренти действия в 
тези сфери. Целта на сравнителния анализ 
е да бъдат оценени перспективите на ЕС за 
технологично и търговско лидерство в сек-
тора на електромобилите предвид действи-
ята и позициите на основните конкуренти 
на Европа в тези производства. Оценката 
ще бъде ограничена до публичните мерки 
за директни намеса и подкрепа развитието 
на сектора, които ясно демонстрират на-
растването на геополитическото значение 
на развитието на този сектор и възхода на 
индустриалните политики за осигуряване 
на конкурентни предимства на бизнесите на 
глобалните пазари.

Транспортният и автомобилният сек-
тори придобиват значимост в контекста на 
зеления преход по две основни направле-
ния: 1) Транспортният сектор произвежда 
съществена част от емисиите на парникови 
газове (за ЕС делът възлиза на около една 
четвърт от емисиите), което означава, че 
преходът няма как да бъде осъществен, ако 

секторът не претърпи структурни промени 
за постигане на амбициозните климатични 
цели пред света; 2) Зеленият преход придо-
бива значение отвъд целите за климатична 
устойчивост, тъй като предполага техноло-
гични нововъведения и нови производства, 
които имат съществен икономически потен-
циал и превръщат зеления преход в класи-
ческо състезание за технологично и търгов-
ско лидерство на глобалните пазари, поради 
което наблюдаваме възход на индустриал-
ните политики за подкрепа развитието на 
тези нови производства.

Настоящата статия е структурирана в 5 
основни части и една заключителна секция. 
Направен е кратък обзор на макроикономи-
ческите данни за сектора на EV през пос-
ледните няколко години с цел отчитане на 
последните тенденции и очертаване на ли-
дерите в сектора. След това са представени 
и анализирани основните политики, мерки 
и стимули, действащи към момента и в хро-
нологичен план, в САЩ, Китай и Европа в 
сектора на EV. Основните прилики разлики 
между прилаганите политики в трите реги-
она са обобщени в две направления предвид 
целите, които си поставят: 1) Екологична 
устойчивост; 2) Икономическа конкурен-
тоспособност. В заключителната част са по-
сочените основните изводи от изследването 
и са очертани посоки за бъдещи проучвания 
и задълбочаване на анализа.   

По данни на Международната енер-
гийна агенция (IEA, 2024), през 2023 г. 
продажбите на електрически автомобили 
доближават 14 милиона. Това означава, че 
регистрираните електрически автомобили 
през 2023 г. достигат 40 милиона. Географ-
ското разпределение на новите регистрации 
на EV показва, че малко под 60% от регис-
трациите на нови електрически автомобили 
са били в Китай (8.1 милиона, увеличение с 

Тенденции на пазара на 
електрически автомобили – 
макроданни и обзор на 
световните пазари

1
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35% спрямо 2022 г.), малко под 25% в Евро-
па и 10% в САЩ.

В сравнителен план, продажбите на 
електрически автомобили през 2023 г. са 
с 3,5 милиона повече от тези реализирани 
през 2022 г., което е 35% увеличение на го-
дишна база. Това е над шест пъти повече от 
продажбите реализирани през 2018 г., само 
5 години по-рано. През 2023 г. електриче-
ските автомобили представляват около 18% 
от всички продадени автомобили спрямо 
14% през 2022 г. и само 2% 5 години по-ра-
но, през 2018 г. (вж Фигура 1.) Тези тенден-
ции показват, че растежът остава стабилен и 
секторът е все по-близо до пазарна зрялост.

Увеличаването на продажбите на елек-
трически автомобили стои в основата на ре-
гистрирания растеж на автомобилния пазар. 
Докато продажбите на конвенционални ав-
томобили с двигатели с вътрешно горене се 
свива на годишна база с 8%, общия ръст на 
автомобилния пазар е около 5% (благодаре-
ние на EV сегмента).   

2023-та година е първата, в която ки-
тайската индустрия за нови енергийни пре-
возни средства (NEV) работи без подкрепа 
от национални субсидии за покупка на EV, 
които действат в продължение на повече 
от 10 години и съществено допринасят за 
разширяването на пазара. Въпреки това, 
някои държавни преференции за стимули-
ране на сектора продължават да се прила-
гат. Според наблюдатели, освобождаването 
от данъци при покупка на електромобил и 
формите на нефинансова подкрепа остават 
в сила, тъй като автомобилната индустрия в 
Китай се разглежда като един от ключови-
те двигатели на икономическия растеж (вж. 
по-долу „Зелени индустриални политика на 
Китай в автомобилния сектор“). Наред с 
това, и през последната година Китай се ут-
върждава не само като основен потребител 
на EV, но и като важен износител (най-го-
лемият износител на автомобили в света). 
Китайските производители изнасят над 4 
милиона коли през 2023 г., от които 1,2 ми-
лиона са електромобили. Това е значително 

повече от предходната година – износът на 
автомобили е с почти 65% по-висок от 2022 
г., а износът на електрически автомобили е 
с 80% по-висок. Основните експортни па-
зари за тези превозни средства са Европа, 
както и страни от Азиатско-тихоокеанския 
регион като Тайланд и Австралия.

В Съединените щати новите регистра-
ции на електрически автомобили възлизат 
на общо 1,4 милиона през 2023 г., като се 
увеличават с повече от 40% в сравнение с 
2022 г.

В Европа регистрациите на нови елек-
трически автомобили достигат близо 3,2 
милиона през 2023 г., което представлява 
почти 20-процентно увеличение спрямо 
2022 г. Няколко европейски страни достигат 
важни рекорди през 2023 г. Германия е тре-
тата страна след Китай и Съединените щати 
с над половин милион регистрации на нови 
електрически автомобили с батерии за една 
година, като 18% от общите автомобилни 
продажби са на електрически автомобили 
(и други 6% на plug-in хибриди). Въпреки 
това, постепенното премахване на субси-
диите за покупка на EV в Германия забавя 
общия растеж на продажбите1. В Германия 
делът на продажбите на електрически авто-
мобили спада от 30% през 2022 г. на 25% 
през 2023 г. В останалата част от Европа 
обаче продажбите на електрически автомо-
били и техният дял в продажбите нарастват. 
Около 25% от всички автомобили, продаде-
ни във Франция и Обединеното кралство, 
са електрически, 30% в Холандия и 60% в 
Швеция. В Норвегия делът на продажбите 
се е увеличил леко въпреки общото свиване 
на пазара и остава най-високият в Европа - 
почти 95%. 

Продажбите на електрически автомо-
били остават силни и през първото тримесе-
чие на 2024 г., надминавайки тези от същия 
период на 2023 г. с около 25%, достигайки 
над 3 милиона. Този темп на растеж е подо-
бен на увеличението, наблюдавано за същия 
период на 2023 г. в сравнение с 2022 г. По-го-
лямата част от допълнителните продажби 

1 В началото на 2023 г. субсидиите за plug-in хибриди бяха премахнати, което доведе до по-ниски продажби в сравнение с 
2022 г., а през декември 2023 г. всички субсидии за EV приключиха след решение на Фонда за климата и трансформацията.
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Фигура 1. Брой нови регистрации на електрически превозни средства, в милиони, и процент от 
общите продажби на автомобили, 2018-2023 г.
Източник: IEA, 2024

идват от Китай, където са продадени около 
половин милион повече електрически ав-
томобили, отколкото през същия период на 
2023 г. В относително изражение, най-зна-
чителният ръст се наблюдава извън основ-
ните пазари на EV, където продажбите са се 
увеличили с над 50%, което предполага, че 

преходът към електромобили се засилва във 
все по-голям брой страни по света.

Що се отнася до тенденциите при обо-
ротите в сектора (за графично представяне 
на данните за периода 2012-2024 г., вж. Фи-
гура 2), данните, публикувани от Между-
народната енергийна агенция (IEA, 2023), 

Фигура 2. Продажби на електрически автомобили, в млн. щатски долари, 2012 – 2024 г.
Източник: IEA (2024)
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Зелени индустриални политики 
на САЩ в автомобилния сектор 

2

отчитат  глобални разходи за електрически 
автомобили надхвърлящи 425 милиарда 
щатски долара през 2022 г., което е с 50% 
повече спрямо 2021 г. Особено важно е да 
се отбележи, че около 10% от тези разходи 
могат да се отдадат на правителствена под-
крепа. Същевременно данните за пазарната 
динамика в сектора са демонстрация, че па-
зарът на електрически автомобили става все 
по-конкурентен. Все по-голям брой нови 
участници, предимно от Китай, но също и 
от други нововъзникващи пазари, предлагат 
по-достъпни модели. 

Увеличаването на търсенето на елек-
трически превозни средства стимулира тър-
сенето на батерии и свързаните с тях кри-
тични минерали. Веригата за доставки на 
EV се разширява, но производството остава 
силно концентрирано в определени регио-
ни, като Китай е основният играч в търго-
вията с батерии и EV компоненти. Европа 
устойчиво е най-големият търговски парт-
ньор на Китай както за електрическите ав-
томобили, така и за техните батерии. 

Крайъгълният камък на американска-
та зелена индустриална политика е Зако-
нът за намаляване на инфлацията (Inflation 
Reduction Act, IRA) от август 2022 г. Той е 
приветстван като най-амбициозния план 
за климатична политика на САЩ досега, 
но също така е наречен „нова парадигма“ 
(Scheinert, 2023), тъй като освен че пред-
вижда амбициозни цели в областта на кли-
мата, въвежда безпрецедентни и неочаквани 
интервенционни и протекционистки мерки 
за подкрепа и развитие на националната EV 
индустрия, подкопавайки международния 
търговски ред на Световната търговска ор-
ганизация (СТО).

Въпреки това, IRA не е нито първият, 
нито единственият акт, насочен към про-
блемите на климата и зелените индустрии 
в САЩ.

През ноември 2021 г. е приет Infrastruc-
ture Investment and Jobs Act. Законът се за-

нимава със смекчаване на изменението на 
климата чрез редица мерки, сред които и 
действия за създаване на национална мре-
жа от зарядни устройства за електрически 
превозни средства (EV). На федерално ниво 
Съединените щати предоставят потреби-
телски данъчни кредити за електромобили 
до $7500 още от 2009 г. – мярка, заложена 
в Американския закон за възстановяване и 
реинвестиране (ARRA). Тази мярка пред-
вижда таван на продажбите на производи-
теля в САЩ до 200 000 единици. До лятото 
на 2022 г. Nissan и Ford се доближават до 
достигане на тавана, а Tesla, General Motors 
(GM) и Toyota го надхвърлят и вече не по-
лучават субсидии (Bown, 2023). За да сти-
мулира купувачите да преминат от превоз-
ни средства с двигатели с вътрешно горене 
(ДВГ) към EV, IRA премахна тавана от 200 
000 единици, правейки данъчните кредити 
отново достъпни за Tesla, GM и Toyota. 

Няколко разпоредби на IRA пряко зася-
гат електромобилите. Те включват данъчни 
кредити за нови зелени превозни средства 
за частни цели (раздел 30D) и за търговски 
цели (раздел 45W), както и данъчни креди-
ти на производители на компоненти от ве-
ригата за доставки на електромобили (раз-
дел 45X).

Потребителският данъчен кредит е 
ограничен до превозни средства, при кои-
то окончателното сглобяване се извършва 
в Северна Америка. Това изискване влезе 
в сила веднага след влизането в сила на за-
кона (16 август 2022 г.). Потребителският 
данъчен кредит е до $7500, като точният 
размер се определя от произхода на суро-
вините, с които са произведени батериите в 
електромобилите. Превозни средства, чиято 
батерия е рециклирана в Северна Америка 
или отговаря на изискването за произход на 
критичните минерали за нейното производ-
ство, са допустими за половината сума на 
данъчния кредит ($3750). Като критични 
минерали са определени литият, кобалтът 
и никелът, съгласно раздел 45Х. Определен 
процент от използваните критични мине-
рали в производството на батериите трябва 
да са добити или преработени в САЩ или в 
страна, с която САЩ има сключено споразу-
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мение за свободна търговия. Минималният 
процент на критични минерали с произход 
САЩ или държава-партньор е определен 
през април 2023 г. на 40%. Съгласно пуб-
ликуваните насоки от Министерството на 
финансите през март 2023 г., минималният 
праг за произход на критичните минерали 
ще се увеличава с 10% годишно до дости-
гане на 80% през 2027-2032 г. Достъпът до 
другата част от данъчния кредит се опре-
деля от допълнително изискване относно 
произхода на компонентите на батериите за 
електромобилите. Изискването на местно 
съдържание на компонентите на батерии-
те е по-ограничително и от изискването за 
съдържание на критичните минерали – ми-
нимум 50% от компонентите на батерията 
трябва да са произведени в Северна Аме-
рика, като този процент ще се увеличава с 
10% годишно до достигане на 100% през 
2029-32 г. 

Раздел 45X от IRA предвижда данъ-
чен кредит за производството на батерий-
ни клетки, батерийни модули и батерийни 
компоненти. Тези разпоредби са достъпни 
само за производство, което се извършва в 
Съединените щати. Данъчните кредити се 
основават на капацитета (в киловатчасове) 
на модула на батерията или клетката на ба-
терията. Тази подкрепа може да доведе до 
още $4500 под формата на данъчен кредит 
на превозно средство. За електромобили, 
отговарящи на условията за данъчен кредит 
съгласно раздели 30D или 45W, допълни-
телните $4500 от раздел 45X означават, че 
един електромобил потенциално може да 
отговаря на изискванията за $12 000 като 
обща субсидия (Bown, 2023, p. 229). 

На 29 декември 2022 г. американско-
то правителство обявява ключови насоки 
по отношение на прилагането на раздел 
45W. В публикуваните насоки се посочва, 
че потребителите, които са взели на лизинг 
електромобили с тегло под 14 000 паунда – 
обикновено попадащи в раздел 30D – могат 
да отговарят на условията по раздел 45W за 
данъчен кредит, независимо дали наетото 
превозно средство е асемблирано или не в 
Северна Америка. Автомобилите на лизинг, 
асемблирани в Европа, Южна Корея, Япо-

ния или където и да е другаде, внезапно 
стават допустими за данъчен кредит. Поч-
ти нито едно от ограниченията, посочени 
в раздел 30D – включително таваните на 
цените и доходите – не се прилага, когато 
потребителите купуват на лизинг превоз-
ни средства за достъп до данъчен кредит 
съгласно раздел 45W. За европейските лук-
созни марки ползата от решението от 29 
декември е потенциално дори по-голяма, 
отколкото ако Съединените щати бяха пре-
махнали изискването за сглобяване в Север-
на Америка в раздел 30D чрез изменение на 
закона. Условията за местно съдържание на 
батериите също се намират само в Раздел 
30D. Ако потребителите изберат да вземат 
данъчен кредит съгласно раздел 45W, про-
изводителите на автомобили няма да бъдат 
изправени пред финансов натиск да използ-
ват компоненти за батерии, произхождащи 
от Съединените щати, да използват рецик-
лирани батерии или да доставят критични 
минерали от Съединените щати или парт-
ньори по споразумения за свободна търго-
вия. По този начин раздел 45W намалява 
стимула за създаване на вериги за доставки 
на батерии извън Китай. 

Във втори набор от съобщения в нача-
лото на 2023 г. администрацията на Байдън 
взема допълнителни решения, засягащи 
прилагането на потребителските данъч-
ни кредити. На 31 март 2023 г. Министер-
ството на финансите публикува разяснения 
относно това кои страни ще се считат за 
партньори по „споразумения за свободна 
търговия“, за да отговарят на критерия за 
снабдяване с критични минерали в раздел 
30D. В съобщението тези страни са опре-
делени като такива, с които Съединените 
щати „имат надеждни икономически отно-
шения“. В допълнение към 20-те държави, 
с които Съединените щати имат ратифици-
рано от Конгреса споразумение за свобод-
на търговия, към надеждните партньори са 
включени и всички страни, които във взаи-
моотношенията си със САЩ взаимно „(A) 
намаляват или премахват търговските бари-
ери на преференциална основа, (B) взаимно 
се ангажират да се въздържат от налагане 
на нови търговски бариери, (C) установя-
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ват практики с висок стандарт в ключови 
области, засягащи търговията (като основ-
на защита на труда и околната среда), и/или 
(D) намаляват или премахват ограничения-
та върху износа или се въздържат от налага-
нето на такива ограничения върху износа“ 
(88 Federal Register 23370, 17 April 2023). 
На 10 март председателя на ЕК Урсула фон 
дер Лайен и Байдън обявиха, че ЕС и САЩ 
ще договорят подобно споразумение, за да 
отговорят на изискванията на раздел 30D от 
IRA. Целта на такова споразумение е оче-
видна. Ако дадена страна бъде включена в 
списъка, тя става по-привлекателно място 
за инвестиции във веригата за доставка на 
критични минерали, поради достъпа до да-
нъчен кредит от $3750 съгласно раздел 30D. 
Това, което остава неясно, е дали подобно 
споразумение би било просто меморандум 
за разбирателство или би принудило тър-
говският партньор да приеме нови закони 
или разпоредби (Bown, 2023, p. 243).

По данни на Министерството на фи-
нансите на САЩ2, стимулите предвидени в 
IRA дават резултат. През 2023 г. САЩ реги-
стрира исторически продажби на EV (вкл. 
plug-in хибриди) в размер на 1.5 милиона 
автомобила. От началото на 2024 г. държав-
ната финансова подкрепа за покупката на 
такива автомобили възлиза на повече от 1 
мрлд. долара.

IRA се определя като „продължение на 
подхода на Тръмп „Америка на първо мяс-
то“ (Scheinert, 2023) поради въвеждането 
на изисквания за местно съдържание в сек-
торите на зелените технологии и, най-вече, 
производството на електромобили и свър-
зани производства. Основният фактор за 
тези действия от страна на американското 
правителство е Китай и ролята на китайска-
та EV индустрия в глобалните пазари. От 
гледна точка на САЩ, липсата на намеса 
на пазара на електромобили би довел до 
риск от нов, специфичен за автомобилната 
индустрия „шок от Китай“, с потенциал-
но опустошителни вътрешнополитически и 
външноикономически последици. Друга ва-

жна цел на политиката, предвидена в IRA, 
е да подобри устойчивостта на веригата за 
доставки на батерии за електромобили чрез 
разработване на доставки на батерии извън 
Китай, който доминира във веригата за дос-
тавки на компоненти за батерии, както и ли-
тий, кобалт, графит, никел и други критични 
материали (Leruth et al. 2022). 

Bown (2023) описва няколко опас-
ности, които водят до приемането на IRA. 
Първата опасност е загуба на икономическа 
конкурентоспособност. Китай отдавна из-
ползва различни ограничения за износ на 
суровини – включително за някои критични 
минерали – за да се възползва от пазарна-
та си мощ от страна на предлагането, като 
по този начин подкрепя своите индустрии 
спрямо техните чуждестранни конкуренти 
(OECD 2023). Втората опасност е свърза-
на с националната сигурност. Веригите за 
доставка на чиста енергия, където суровини 
като литий, кобалт, никел са крайно необхо-
дими, а основен източник за тях е Китай, са 
изложени на риск да бъдат използвани като 
оръжие по същия начин като петрола през 
70-те години на миналия век или природния 
газ в Европа през 2022 г. Третото основание 
за тази политика - което предизвика най-ве-
че негативната реакция от Европа - е да се 
улесни преходът на пазара на труда в САЩ 
от превозни средства с ДВГ към EV. IRA се 
стреми да направи това по няколко начи-
на. Първо, субсидиите за потребление бяха 
първоначално ограничени до електромоби-
ли, сглобени в Северна Америка. Тази ха-
рактеристика на закона трансформира суб-
сидията за потребление в субсидия за про-
изводство, тъй като тя се изплаща само ако 
електромобилът се произвежда и продава 
на вътрешния пазар. Второ, законът включ-
ва отделен производствен данъчен кредит 
за батерии и техните компоненти (както и 
други източници на чиста енергия), което 
също влияе върху конкурентоспособността 
на веригата за доставки на EV в Съедине-
ните щати.

2 Данните са публикувани тук: https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2403, последно посетен на 21.08.2024 г. 

https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2403
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Kleimann et al. (2023) правят оценка на 
ефектите по изкривяване на търговията, до 
които мерките на IRA биха могли да дове-
дат. Техните предварителни оценки сочат 
значителни изкривяващи търговията ефек-
ти в субсидиите за данъчни кредити за по-
требителски електрически автомобили (7,5 
милиарда долара), подкрепата за производ-
ство на чисти технологии (32 милиарда до-
лара от общо 37 милиарда долара) и по-го-
лямата част от субсидиите за чисто гориво 
и намаляване на емисиите (16 милиарда 
долара). Освен това ефектът на нарушаване 
на търговията от субсидиите за производ-
ство и инвестиции в зелена енергия може да 
варира между 0 и 21,9 милиарда долара, в 
зависимост от броя на производителите, от-
говарящи на критериите.

За постигане на целите на Устойчивото 
развитие в Европейския съюз през декем-
ври 2019 г. се подписва т.нар. Зелена сделка. 
Основна задача на споразумението е пости-
гане на климатична неутралност на Европа 
до 2050 г.. Главната цел на това споразуме-
ние, засягаща транспортния сектор, е да се 
намалят вредните емисии с до 90 процента 
за заложения период. Европейската зелена 
сделка и Fit for 55 включват приложение на 
въглеродни данъци, постепенно премахване 
на безплатните квоти, механизъм за кориги-
ране на въглеродните граници и други по-
тенциално съгласувани със СТО политики 
като част от прехода към чиста енергия.

Съгласно споразумението всички нови 
автомобили на пазара след 2035 г. не трябва 
да отделят въглероден диоксид. Тази стъпка 
е предприета с целта транспортният сектор 
да стане въглероднонеутрален. Като пред-
ложените алтернативи на бензиновите и ди-
зелови автомобили са електрическите пре-
возни средства и тези с водородни горивни 
клетки. Този преход би създал проблеми с 
транспортния сектор, тъй като най-голяма-
та слабост на електромобилите са техните 
батерии. Те са обхванати от регламента за 

батериите, както и директивата за възобно-
вяема енергия. 

През 2022 година Европейският парла-
мент приема и правила за изграждането на 
инфраструктура за улесняване на достъпа 
до алтернативни горива. През март 2023 г. 
бе направено предложение за цел до 2030 г. 
почти 90% от годишното търсене на батерии 
в Европейския съюз да бъде посрещнато от 
производителите на батерии в ЕС с произ-
водствен капацитет от най-малко 550 GWh.

Зелени индустриални политики 
на ЕС в автомобилния сектор

3

Въпреки че няма една единствена во-
деща схема за зелени субсидии в ЕС, ек-
вивалентна на Закона за намаляване на ин-
флацията на Съединените щати, множество 
инициативи както на ниво ЕС, така и на на-
ционално ниво предвиждат подпомагане на 
подобни цели. Ето някои ключови точки:

	y Субсидии за електрически превозни 
средства (EV) на национално ниво: 
Много страни-членки на ЕС предоста-
вят субсидии за насърчаване на закупу-
ването на електрически превозни сред-
ства. Тези стимули варират по форма 
и стойност, но общо възлизат на близо 
6 милиарда евро през 2022 г., средно 
около 6000 евро на превозно средство 
(Kleimann et al, 2023). За разлика от 
данъчните кредити на IRA, тези суб-
сидии обикновено не дискриминират 
различните производители на превоз-
ни средства на база произход. Макар 
субсидирането на покупка на EV да е 
утвърдена мярка в повечето западноев-
ропейски държави, напоследък се на-
блюдава известно намаляване на под-
крепата от страна на правителствата 
или нейното пълно премахване (напр. 
Германия, спомената по-горе).  

	y Подкрепа за производство с чисти 
технологии: ЕС използва различни 
инструменти за подкрепа на производ-
ство с чисти технологии, включително:
o	Важни проекти от общ европей-

ски интерес (IPCEI): Тези тран-
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сгранични проекти получават 
подкрепа от ЕС за инициативи 
като производство на батерии и 
водород.

o	Фонд за иновации на ЕС: Създа-
ден в рамките на системата за тър-
говия с емисии на ЕС (ETS), той 
подкрепя създаването и внедрява-
нето на чисти технологии в енер-
гоемките отрасли.

o	EIC Accelerator на Европейския 
съвет за иновации: Целта е да уве-
личи мащаба на революционните 
технологии.

o	Заеми от Европейската инвести-
ционна банка (ЕИБ): Финансова 
подкрепа за проекти за чисти тех-
нологии.

o	Гаранции на ЕС по InvestEU: Уп-
равлява се от ЕИБ за насърчаване 
на устойчиви инвестиции.

	y Индустриален план за Зелената сдел-
ка: Представен на 1 февруари 2023 г., 
Индустриалният план за Зелена сделка 
има за цел да повиши конкурентоспо-
собността на индустриите с нулев не-
тен въглероден отпечатък и да улесни 
бързото преминаване към климатич-
на неутралност. Стълбовете на плана 
включват опростена регулаторна сре-
да, подобрен достъп до финансиране, 
подобрено развитие на уменията и 
отворена търговия за осигуряване на 
устойчиви вериги за доставки. Планът 
предлага актове за индустрии с нулеви 
емисии (net-zero industries) и законо-
дателни действия относно критичните 
суровини, заедно с реформи в дизайна 
на пазара на електроенергия. Комисия-
та обяви, че ще предложи Европейски 
фонд за суверенитет.

	y Индустриалният план се основава пре-
димно на облекчаване на правилата за 
държавна помощ, като по този начин 
да позволи повече национална подкре-
па, включително чрез данъчни облек-
чения.
Облекчаването на правилата за дър-

жавна помощ като цяло е един от инстру-
ментите, които ЕК използва за улесняване 

на държавната подкрепа на бизнеса. Това 
обаче е подложено на определени ограни-
чения от общностното законодателство. 
През 2022 г. ЕК въведе специфични катего-
рии държавна помощ съгласно Временната 
рамка за кризи (The Temporary Crisis Frame-
work), която беше създадена за справяне с 
различни предизвикателства, произтичащи 
от изключителни обстоятелства, като панде-
мията от COVID-19. Временната рамка при 
кризи претърпя разширения и изменения 
на 28 октомври 2022 г. и в крайна сметка 
се превърна в TCTF на 9 март 2023 г. Ед-
новременно с това Комисията промени Об-
щия регламент за групово освобождаване 
(GBER), за да улесни зеления и цифровия 
преход. Това доведе до увеличаване на та-
ваните на държавна помощ в съответствие с 
инфлацията и въвеждане на по-голяма гъв-
кавост за държавната помощ в по-слабо раз-
витите региони на ЕС. Ревизираният GBER 
ще остане в сила до края на 2026 г. TCTF 
също така позволява на правителствата да 
възпират компаниите от офшоринг, като им 
предоставя възможност да компенсират за 
субсидиите, предлагани от други държави, 
но само за ограничен период.

EV индустрията е определена като 
„стратегическа нововъзникваща индус-
трия“ през 2010 г. (Gomes et al, 2023, p.45), 
когато са поставени амбициозни цели в 
Китай, включително достигане на общо 
производство и продажби на пет милиона 
електрически превозни средства до 2020 г., 
като се очаква така технологията да стане 
конкурентоспособна на международни-
те пазари. С 4,92 милиона електромобила 
на пътя до края на 2020 г. анализаторите в 
индустрията смятат целта за постигната 
(He and Jin, 2021). Някои от ключовите по-
литически документи и инициативи, които 
въведоха мерки за стимулиране на зелените 
индустрии, вкл. EV, в Китай, са 13-ти, 14-ти 
и 15-ти петгодишен план; стратегическия 
план Made in China 2025 (публикуван през 

Зелени индустриални политики 
на Китай в автомобилния сектор

4
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2015 г.); „План за развитие на индустрия-
та за пестене на енергия и нови енергийни 
превозни средства 2012–2020 г.“; Ръководни 
становища за насърчаване на технологията 
за съхранение на енергия и развитието на 
индустрията (през 2017 г.); Каталог за на-
сочване на преструктурирането на индус-
трията (през 2019 г.).

Преди 2009 г. субсидиите за EV индус-
трията са по-скоро стандартни субсидии 
за научноизследователска и развойна дей-
ност, например чрез програмата за висо-
ки технологии „863 Program“. През 2009 г. 
китайското правителство прави решителна 
крачка към действителното локално внедря-
ване на електромобили, като стартира про-
грамата „Ten cities, thousand vehicles“. До 
август 2010 г. програмата е разширена за 
25 града (Gong et al., 2013), включително 
Шенжен и Суджоу. Идеята е централното 
правителство да предостави субсидии за 
покупка, а местните власти да финансират 
инфраструктурата за зареждане и да упра-
вляват изпълнението. Първоначално фоку-
сът е върху автопаркове за обществени ус-
луги, като обществени автобуси, таксита и 
превозни средства на държавни служители. 
През 2010 г. правителството също така въ-
вежда мерки за предоставяне на субсидии 
за закупуване на лични леки автомобили. 
Според Xue et al. (2019), до края на 2018 г. 
около 51% от всички обществени автобуси 
в Китай са били изцяло или хибридни елек-
трически превозни средства. 

Към края на последното десетиле-
тие субсидиите за покупка постепенно се 
премахват, въпреки че са удължени отново 
до края на 2022 г. поради пандемията от 
COVID-19. Междувременно бяха въведени 
нови политики, насочени към въглеродните 
емисии на автомобилопроизводителите и 
дела на чистите превозни средства от общо-
то производство на автомобили. Това, което 
заема мястото на субсидиите е нова кредит-
на система, състояща се от два компонента: 
кредитна система за електромобили и кре-
дитна система за постигане на целите за 
ефективност на горивата. Обявена за първи 
път през 2017 г., новата програма има за цел 
да стандартизира стимулите за производи-

телите на автомобили, използвайки система 
за търговия с кредити като централен еле-
мент. Автомобилните производители мо-
гат да печелят кредити или чрез постигане 
на задължителната цел за производство на 
електрически автомобили, или чрез пови-
шаване на ефективността на горивата на 
своите традиционни автомобили.

Кредитната система за EV определя 
целеви дял на електрическите автомобили 
в общото производство на автомобили от 
минимум 12% през 2020 г. и 18% през 2023 
г. Достигането на тази цел зависи от вида 
на произведените електромобили (електри-
ческите автомобили изцяло на батерия по-
лучават повече кредити от хибридите). Така 
че, ако една компания произвежда много 
електромобили, тя ще спечели повече кре-
дити и може да продаде част от тях. Про-
изводителите на автомобили, които надви-
шават кредитната цел, могат да продадат 
излишните кредити на фирми, които не мо-
гат да постигнат целта си за EV. Кредитната 
система за EV по същество поставя тежест-
та върху производителите на автомобили и 
намалява ролята на държавата за насърчава-
не на производството и чистите технологии. 
Тя също така има за цел да въведе повече 
конкуренция в сектора, тъй като чуждес-
транните производители на автомобили 
сега имат по-силен стимул да навлязат на 
пазара на EV в Китай. Чуждестранни фирми 
като Volkswagen реагираха, като увеличиха 
драстично инвестициите си в китайския па-
зар на електромобили. 

Това, което прави подхода на Китай 
забележителен, е, че политиката му за по-
пуляризиране на EV е свързана изрично със 
стратегия за индустриална експанзия и тех-
нологичен скок. DiPippo et al. (2022, p. 55) 
оценяват цялостната държавна подкрепа за 
индустрията на EV общо над 390 милиар-
да RMB ($58 милиарда) за периода между 
2009 г. и 2017 г. Потребителските субсидии 
намаляват значително през последните го-
дини и се планира да бъдат премахнати, 
но те изиграват ключова роля в сектора в 
неговата по-незряла фаза. Обществените 
поръчки също изиграват важна роля в под-
помагането на китайските производители в 
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началните им стъпки. Чрез комбинация от 
субсидии от централното правителство, ди-
рективи и инициативи на местните власти, 
търсенето на електромобили в обществени 
или контролирани от държавата автопар-
кове, включително държавни предприятия, 
нараства значително.

Инициативите на Китай, насочени към 
индустрията на EV през последните 15 го-
дини, ясно могат да бъдат описани в два 
етапа: 
1)	 Обширни правителствени интервен-

ции, включително пилотни програми, 
субсидии, държавни поръчки и нета-
рифни бариери за навлизане на пазара, 
които да позволят на местната индус-
трия и на пазара да растат едновре-
менно. Този микс от политики създаде 
най-големия пазар на електромобили 
в света за десетилетие с над 300 про-
изводители на електрически превозни 
средства. 

2)	 Правила за повишаване на ефектив-
ността на производителите с цел кон-
солидация на индустрията и повиша-
ване на конкурентоспособността на 
производителите на външните пазари. 
Тези мерки включват и политики по 
привличане  на чуждестранни компа-
нии в Китай.

Има няколко общи характеристики на 
прилаганите зелени индустриални мерки. 
Първо, трите икономики имат стратегиче-
ски и регулаторни документи, които опреде-
лят зеления преход и технологии като прио-
ритет и предвиждат стратегически действия 
за улесняване на този преход и за подкрепа 
на техния бизнес и потребители. И в три-
те случая основните мерки следват сходна 
логика и преследват подобни крайни резул-
тати. Те са насочени към промяна в моде-
лите на търсене; промяна в структурата на 
доставките (което води до екологизиране 
на националното производство) и подкрепа 

Прилики и разлики между 
приложените мерки в САЩ, 
ЕС и Китай

5

на технологичния прогрес (което води до 
промяна в международните позиции и сред-
носрочната конкурентоспособност). Трите 
икономики въвеждат и поддържат значите-
лен пакет от финансова подкрепа за покуп-
ки на екологични превозни средства. Субси-
диите могат да варират от $6000 до около 
$9000 (в някои китайски региони).

Макар че мерките предвиждат пос-
тигането на една дългосрочна цел – кли-
матична устойчивост и трансформация на 
традиционните мръсни производства, кон-
кретните подходи за намеса и подкрепа се 
различават значително, особено що се от-
нася до конкретните мерки насочени към 
промяна на предлагането. Може да се каже, 
че крайната, дългосрочна цел е сходна, но 
пътищата, които са избрали трите икономи-
ки се различават, поради междинните цели, 
които те си поставят.  

Действията, свързани с постигане-
то на определени цели по пътя към зелена 
трансформация и климатична устойчивост, 
най-общо биха могли да се разделят на две 
групи: 

1)	 Мерки за климатична устойчивост 
чрез намаляване на въглеродните еми-
сии – традиционната цел на зелените и 
климатични политики. 

2)	 Мерки за икономическа конкурен-
тоспособност на зелените бизнеси и 
повишаване на икономическата ефек-
тивност на определени зелени про-
изводства – относително нова цел 
предвид развитието на производства с 
трансформационен потенциал за т.нар. 
зелена индустриална революция. 
Макар двете цели да са свързани и да 

се наблюдава допълняемост при тяхното 
постигане, те предполагат коренно различ-
на логика на приложените мерки. Ако се 
цели климатична устойчивост, то обичайни-
те (традиционни) мерки по оскъпяване на 
въглеродните емисии и мръсни производ-
ства биха дали добър резултат. Конкурен-
тите на ЕС в лицето на САЩ и Китай пре-
следват по-скоро втората цел – да повишат 
конкурентоспособността на собствените си 
производства, които са свързани с икономи-
ческите измерения на т.нар. зелен преход. В 
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този смисъл прилагат зелена индустриална 
политика. Ако ЕС се фокусира върху пър-
вата потенциална цел (както изглежда към 
момента), то тя ще претърпи загуба на кон-
курентни предимства по две направления: 

1)	 Оскъпяване на традиционните произ-
водства (мръсни производства) чрез 
завишаване на екологичните стандар-
ти и данъчната тежест, което би ги на-
правило по-скъпи спрямо външните 
конкуренти и потенциално би довело 
до офшоринг на дейностите им извън 
ЕС;

2)	 Относително по-скъпи зелени про-
изводства или производства в т.нар. 
зелени сектори поради липсата на фи-
нансова подкрепа в ЕС за разлика от 
съществените субсидийни пакети в 
САЩ и Китай, който са базирани на 
национален принцип. 

ЕС прави традиционното си автомо-
билостроене неконкурентно поради за-
вишаване на регулациите и техническите 
стандарти, но не подкрепя зеленото авто-
мобилостроене поради институционални 
пречки. В този смисъл, ЕС създава търсене, 
но не съумява да създаде предлагане и, в 
крайна сметка, увеличава зависимостта си 
от външни доставки и внос (подобно на па-
зара на соларни панели). 

Обръщането на САЩ и Китай към на-
сърчителни индустриални политики със си-
лен протекционистичен уклон за постигане 
на икономическо и технологично лидерство 
демонстрира и още една съществена раз-
лика в подходите. ЕС продължава да бъде 
поддръжник на системата на многостранно 
съгласуване либерализацията на междуна-
родната търговия в рамките на СТО, като 
всички мерки, предприети от ЕС за зелен 
преход, са съобразени с допустимите дейст-
вия в рамките на СТО. Китайското прави-
телство винаги е интерпретирало свободно 
ангажиментите си в рамките на СТО и е из-
ползвало статута на развиваща се икономи-
ка. Голямата изненада идва от САЩ, която 
ясно показва, че явно този формат на коор-
диниране на международната търговия е из-
черпан и няма намерение да се съобразява в 
бъдеще с него. Тези процеси биха имали по-

следствия в няколко посоки: 1) Намаляване 
на предвидимостта в международната тър-
говия и отваряне на „кутията на Пандора“ с 
все по-голям протекционизъм; 2) Сериозни 
затруднения на ЕС поради институционал-
ната структура на Съюза и позициите на ев-
ропейския бизнес на глобалните пазари. 

Новият натиск за субсидиране 
представлява  заплаха за вътрешната струк-
тура на самия ЕС. Договорът за функцио-
нирането на Европейския съюз (ДФЕС) 
съдържа правила, забраняващи на държа-
вите-членки да предоставят субсидии на 
компании; тези правила са част от тъканта, 
която поддържа хармонията в рамките на 
съюза (Kleimann et al, 2023). Ако страните 
от ЕС чувстват политико-икономически на-
тиск да субсидират, техният отговор може 
да бъде не само да дискриминират Съедине-
ните щати и Китай; те също могат да се ока-
жат дискриминиращи се един друг в рам-
ките на Съюза. Наред с това, стои въпросът 
дали ЕС ще се окаже политически способен 
да осъществи своя първоначален план за 
зелен преход – чрез въглероден данък, пре-
махване на безплатните квоти и оскъпяване 
на мръсното производство – предвид факта, 
че очевидно САЩ и Китай се състезават за 
конкурентни позиции и, ако ЕС не се вклю-
чи адекватно в състезанието, то вероятно 
ще загуби позициите, с които разполага в 
момента. 

Може да се обобщи, че разликите в ин-
ституционалната природа на САЩ, Китай и 
ЕС водят две конкретни различия в прило-
жението на мерките за постигане на зелени 
цели: 

1)	 Ниво на приложение. Структурата на 
ЕС и неговото общностно законодател-
ство следват строг ред на разпределе-
ние на компетенциите на общностно и 
национално ниво. Например субсиди-
ите за покупки на електромобили се 
приемат на национално ниво, а финан-
совата подкрепа следва различни на-
ционални правила и схеми. Програми-
те за стимулиране се различават по об-
хват и интензивност, което създава не-
съответствия и различно въздействие. 
Факт е, че в САЩ и Китай също има 
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регионални (или щатски) мерки, но те 
са в съответствие с централизирани 
мерки и политически дневен ред.

2)	 Обхват и дълбочина на централизи-
раното вземане на решения. В допъл-
нение към последното, ЕК има много 
ограничена компетентност за верти-
кални секторни мерки и няма власт 
върху данъчните политики. Повечето 
от гореописаните мерки на политиката 
на ЕС за освобождаване от държавна 
помощ, например, станаха възможни 
само поради факта, че бяха разработе-
ни в отговор на безпрецедентни фор-
смажорни обстоятелства (COVID-19 
и войната в Украйна), което бележи 
техния временен характер. Архитекту-
рата на ЕС е изградена на принципите 
на пазарна свобода и минимална дър-
жавна намеса главно чрез хоризонтал-
ни политики (закон за конкуренцията 
и общи търговски разпоредби). Аме-
риканските и китайските национални 
правителства имат компетентността и 
властта да наложат много по-центра-
лизиран подход в зелената индустри-
ална политика.

Бързият напредък на зелените техноло-
гии води до конкурентна надпревара между 
развитите и развиващите се страни. Това 
състезание не е само за справяне с извън-
редната климатична ситуация, но се пре-
върна в зелена индустриална революция. 
Държавите се състезават за лидерство в 
зелените технологии, индустриите и ве-
ригите за доставки, което в крайна сметка 
ще оформи бъдещата йерархия на глобал-
ната икономика през следващите няколко 
десетилетия. Тази промяна е придружена 
от промяна в перспективата. Убеждението, 
че пазарно фокусираните подходи сами по 
себе си могат да доведат до необходимата 
трансформация в индустриите за справяне с 
изменението на климата, избледнява. Дока-
то въглеродните субсидии продължават да 
съществуват, политиците съживяват тради-

ционните инструменти на индустриалната 
политика, като безвъзмездни средства и суб-
сидии за електрически превозни средства, 
за да стимулират прехода.

Секторът на електрическите автомоби-
ли разкри различните начини, по които Съ-
единените щати и Европейският съюз дават 
приоритет на икономическата ефективност, 
правилата на СТО, подхода към непазарни-
те икономики и проблемите за национална-
та сигурност, които произтичат от зависи-
мостта от авторитарен режим като Китай за 
вносни източници на критични суровини.

Основните констатации за европейска-
та зелена индустриална политика в сравне-
ние със САЩ и Китай могат да бъдат обоб-
щени по следния начин:

	y Диапазонът и обхватът на прилагани-
те мерки за подкрепа на зеления пре-
ход и индустриите е ограничен от ин-
ституционалната архитектура на ЕС. 
По-голямата част от подкрепата за 
финансиране в момента се описва като 
действие в кризисни ситуации, където 
COVID-19 и войната в Украйна са фор-
смажорни обстоятелства. Пътят напред 
за европейската зелена индустриална 
политика след това не е ясен.

	y Средствата за подкрепа на зелената 
промишленост на ЕС са най-малко 
протекционистки в тази селекция. До-
сега ЕС все още се придържа към меж-
дународния търговски ред при разра-
ботването на зелената си политика. До-
говорите на ЕС, основани на принци-
пите на свободния пазар и конкуренци-
ята, също представляват ограничаващ 
фактор. Не така стоят нещата обаче с 
мерките на китайската и американска-
та политика. Ответната реакция на ЕС 
може да върви в две основни посоки: 
1) Присъединяване към протекцио-
нистката надпревара (което може да се 
окаже повече вредно, отколкото полез-
но за Общността (Jansen and Redeker, 
2023; Scheinert, 2023; Kleimann et al, 
2023)); 2) Придържане към между-
народния търговски ред, основан на 
правила, и подаване на жалби. И двата 
варианта обаче няма да решат пробле-

Заключителни бележки
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ма със средносрочните перспективи за 
европейската зелена индустриална по-
литика.
Без допълнителни публични средства в 

ключовите зелени индустрии, ЕС може да 
се превърне в губещ в тази международна 
надпревара и може да не успее да отговори 
на опасенията за сигурността на доставки-
те, които се превърнаха в основен проблем 
в международната търговия в резултат на 
геополитически промени и съперничества. 
Сегашната позиция на китайските фирми 
(особено в сегмента на батериите) означава, 
че ще бъде изключително предизвикател-
ство да се създадат достъпни и конкурентни 
продукти в Съединените щати или другаде, 
без да се разчита на китайски вериги за дос-
тавки в средносрочен план.

4 основни въпроса следва да бъдат об-
съдени, анализирани и решени в близко бъ-
деще:

1)	 Трябва ли икономиките на ЕС да под-
крепят финансово зеления преход и 
европейските зелени индустрии? Тук 
преобладаващото мнение е положител-
но, тъй като икономическите и геопо-
литически реалности изискват по-ин-
тервенционистки подход.

2)	 Кои индустрии да бъдат подкрепени? 
Липсата на фокус в мерките за индус-
триална подкрепа ще намали тяхното 
въздействие. Jansen и Redeker (2023) 
дават някои първоначални заключения 
в това отношение.

3)	 Кой да ги подкрепи? Финансовата под-
крепа от страна на националните пра-
вителства ще увеличи различията в 
единния пазар и ще доведе до загуба на 
ефективност. Централизираното фи-
нансиране и индустриалното планира-
не биха изисквали промяна в институ-
ционалната структура на Общността.

4)	 Как да ги подкрепи? Освен размер, фор-
мат, допустимост; съществуват някои 
проблеми на пазара на труда в ЕС, които 
трябва да бъдат решени и които могат 
да се превърнат в пречка, ако се пред-
вижда пренасочване на производството.
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Abstract: Euro area is considered to be one of 
the achievements of the European Union due to 
the adoption of the single currency from sever-
al Member States which is the second largest 
reserve currency in the world. For more than 
20 years the European Monetary Union exists 
and participates in the world economy through 
the euro and the conducted monetary policy by 
the European Central Bank. The purpose of the 
paper is to present the historical foundations of 
the euro area and to analyse the convergence 
criteria.

Резюме: Еврозоната се счита за едно от по-
стиженията на Европейския съюз, поради 
приемане на една обща валута за няколко 
държави, която е втора по влияние в света. 
Вече над 20 години Европейският паричен 
съюз съществува и участва в световната 
икономика чрез еврото и провежданата от 
Европейската централна банка парична по-
литика. Целта на статията е да се представят 
историческите основи на еврозоната и да се 
анализират критериите за конвергенция.
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Настоящата еврозона2 е резултат от 
съвместни и координирани дейности на 
държавите от Европейските общности още 
от възникване на идеята за обединение на 
територията на континента Европа. Със си-
гурност това е процес по постигане на ком-
промиси по отношение на различни поли-
тики (регионална, търговска, транспортна 
и др.) и търпение за постигането на единно 
решение през всичките тези години. Затова 
в историческите основи на процесите по 
европейска интеграция могат да се търсят 
предпоставките за създаването на същест-
вуващата днес обща валута „еврото“. 

За период от около 20 години от създа-
ването на Европейските общности, приори-
тетни са икономическите политики и пос-
тигането на конвергенция между отделните 
държави. След разпадането на системата от 
Бретън Уудс в началото на 70-те години на 
XX век, валутната интеграция се поставя 
във фокуса на политиките. Но едва в на-
чалото на 90-те години се формират т.нар. 
критерии за конвергенция, които засягат ня-
кои от макроикономическите и финансови 
показатели на държавите (European Central 
Bank, 2024). 

България също е част от тази история 
на Европейския съюз и неговата икономи-
ческа и парична интеграция. През годините 
водещите приоритети на българските пра-
вителства са били насочени към различни 
области, а не толкова върху паричната ин-
теграция. 

Що се отнася до критериите за конвер-
генция, всъщност страната изпълнява кри-
терия за валутен курс още от 1997 г., когато 
е въведен паричният съвет и българският 
лев е фиксиран към германската марка, а 
след това към еврото. Но реално се при-
съединява към Втория валутен механизъм 

(ВМ2 /ERM2) доста по-късно (European 
Commission, 2024). За останалите критерии 
също е постигнато изпълнение през годи-
ните. Единственият показател, който към 
настоящия момент е неизпълнен е инфла-
ционният. 

Целта на статията е да се представят 
историческите основи на еврозоната и да се 
дискутират критериите за конвергенция3. 

Последователно в отделните части на 
текста са представени историческите осно-
ви и хронология на създаването на Европей-
ския паричен съюз, критериите за конвер-
генция и пътя на България към еврозоната. 

Ползваната литература и интернет из-
точници са посочени на съответните места 
в текста и в списъка в края на статията. 

Европейският икономически и пари-
чен съюз (ЕИПС) е резултат от дългогоди-
шен процес на интеграция, който започва 
още през XIX век, но се засилва след Вто-
рата световна война, когато европейските 
държави са изправени пред икономически 
трудности и нестабилни валутни курсове 
(European Union, 2024). 

Основополагащ момент е приемане-
то на Декларацията „Шуман“ през 1950 г., 
която полага основите за създаването на 
Европейската икономическа общност. През 
следващите години се създават първите ев-
ропейски организации, като Европейската 
общност за въглища и стомана, а по-късно 
и Европейската икономическа общност и 
ЕВРАТОМ, което води до основаването на 
познатия днес Европейски съюз. 

В края на 60-те години на ХХ век се за-
ражда идеята за създаване на Икономически 
и паричен съюз, която е обобщена в Доклада 

Увод1

Исторически основи на 
еврозоната

1

1 Статията е изготвена съвместно като разпределението на отделните части е следното: Слав Панайотов, бакалавър по финан-
си, Нов български университет – Исторически основи на еврозоната, Предизвикателства при критериите за конвергенция, 
България и Европейският икономически и паричен съюз, и доц. д-р Ирена Николова – Увод, Изводи.
2 Понятията „Европейски паричен съюз“, „Европейски икономически и паричен съюз“, „еврозона“ се ползват като синоними 
в текста.
3 Понятията „критерии за конвергенция“, „критерии за номинална конвергенция“ и „критерии от Маастрихт“ се ползват като 
синоними в статията. 
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„Бар“ през 1969 г. и води до създаването на 
Плана „Вернер“ за поетапно изграждане на 
съюза до 1980 г. Планът предвижда валутно 
сътрудничество, сближаване на валутните 
курсове и подготовка за Европейска цен-
трална банка. Въпреки напредъка през 70-
те години, включително създаването на Ев-
ропейския фонд за валутно сътрудничество 
и първата европейска валута ЕКЮ (ECU), 
икономически трудности и липсата на кон-
сенсус между държавите-членки възпре-
пятстват пълното осъществяване на плана.

През 1986 г. усилията за създаване 
на паричен съюз се подновяват с Единния 
европейски акт, който полага основите на 
единния пазар, общата валута и икономи-
ческата политика, водещи в крайна сметка 
до успешното изграждане на подобен съюз. 
През 1988 г., на срещата в Хановер, се пос-
тавя важна основа за развитието на ЕИПС, 
когато се възлага на комисия, ръководена от 
Жак Делор, да предложи мерки за неговото 
осъществяване. Резултатът е Планът „Де-
лор“, представен през 1989 г. и приет на за-
седанието на Европейския съвет в Мадрид. 

Планът предвижда три етапа за разви-
тие на ЕИПС , които включват премахване 
на бариерите пред движението на капитали, 
координация на икономическата политика и 
създаване на Европейската централна банка 
(ЕЦБ). Този план става основа за Договора 
от Маастрихт (1992 г.), който определя кри-
териите за членство в еврозоната (Европей-
ски парламент, 2024 г.). 
•	 Първият етап на Плана „Делор“ (1990 

г. - 1993 г.) се фокусира върху либера-
лизацията на капиталовите пазари и 
започването на координация на иконо-
мическите и валутните политики. 

•	 През втория етап (1994 г. – 1998 г.) се 
създава Европейският паричен инсти-
тут (ЕПИ), който подготвя учредяване-
то на ЕЦБ и въвеждането на единната 
валута. 

•	 Третият етап започва на 1 януари 1999 
г. с въвеждането на еврото. Тези стъпки 
водят до формирането на еврозоната и 
установяването на стабилна макроико-
номическа среда в Европа.
От 1979 г. в Европа се използва синте-

тичната валута ЕКЮ (ECU), която представ-

лява кошница от валутите на страните-член-
ки в Европейската валутна система и се 
използва предимно за безналични между-
народни разплащания, без да съществуват 
физически монети и банкноти. На 1 януари 
1999 г., с началото на третия етап от пла-
на „Делор“, ЕКЮ-то е заменено от еврото, 
като обменният курс е 1:1. В същата година 
започва функционирането на Европейската 
централна банка (ЕЦБ), а еврото става ос-
новна разплащателна валута в еврозоната.

През 2002 г. еврото официално влиза 
в обращение, заменяйки националните ва-
лути. Монетите имат обща лицева страна с 
карта на Европа и национална обратна стра-
на с дизайн, избран от съответната държава. 
Банкнотите са еднакви за всички страни и 
изобразяват архитектурни елементи, с над-
писи на латински, гръцки и кирилица. През 
2013 г. започва издаването на нови банкноти 
с подобрена защита срещу фалшифицира-
не, които отразяват разширенията на ЕС и 
включват надписи на кирилица. 

Към 1 януари 1999 г., от 15-те стра-
ни-членки на Европейския съюз, 11 прием-
ат еврото като официална валута: Австрия, 
Белгия, Германия, Ирландия, Испания, Ита-
лия, Люксембург, Нидерландия, Португа-
лия, Финландия и Франция. В следващите 
25 години, към еврозоната се присъединя-
ват и други държави като Гърция, Естония, 
Словакия и др. Великобритания и Дания се 
възползват от възможността за отказ от при-
ема на еврото и решават да не продължат 
процеса. С приемането на еврото, нацио-
налните банки на тези страни стават част от 
Евросистемата. 

Към 1 януари 2024 г., еврото е офи-
циална валута в 20 страни-членки на ЕС, 
като последната присъединила се държава 
е Хърватия през 2023 г. Страни като Бъл-
гария, Дания, Полша, Румъния, Унгария, 
Чехия и Швеция остават извън еврозоната, 
като всички освен Дания са със статут 
„страни-членки с дерогация“, което озна-
чава, че все още не са изпълнили критери-
ите за присъединяване, но са задължени да 
приемат еврото в бъдеще.

Еврото е официална валута и в някол-
ко други държави извън ЕС, включително 
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Андора, Ватикана, Монако, Сан Марино, 
Косово и Черна гора, като последните две 
използват еврото едностранно, без споразу-
мение с ЕС и не могат да емитират собст-
вени монети. Европейската централна банка 
публикува редовни конвергентни доклади, 
които оценяват готовността на държавите с 
дерогация за приемане на еврото. Последни-
ят такъв доклад е издаден през юни 2024 г.

Европейската система на централните 
банки (ЕСЦБ) и Европейската централна 
банка (ЕЦБ) са създадени съгласно Дого-
вора за функциониране на ЕС (Европейски 
съюз, 2024 г.) и включват ЕЦБ и нацио-
налните централни банки на всички стра-
ни-членки. Евросистемата обхваща ЕЦБ и 
националните банки на страните, приели 
еврото, които запазват юридическия си ста-
тут, но са подчинени на ЕЦБ. ЕЦБ, базирана 
във Франкфурт, Германия, управлява парич-
ната политика и валутните резерви на евро-
зоната, като може да делегира задачи на на-
ционалните банки. Управлението на ЕЦБ се 
осъществява от Управителен съвет, Изпъл-
нителен съвет и Генерален съвет. Управи-
телният съвет, който включва гуверньорите 
на националните централни банки от евро-
зоната, е най-висшият орган.

Капиталът на ЕЦБ се внася пропорцио-
нално от страните-членки на ЕС, като стра-
ните извън еврозоната внасят 3,75% от дяла 
си. Печалбите се разпределят сред притежа-
телите на дялове, а загубите се покриват от 
резервния фонд. ЕЦБ действа независимо, в 
сътрудничество с други институции на ЕС.

През 2022 г. се отбелязаха 20 години от 
въвеждането на еврото, период, през който 
еврозоната преживя значителни икономиче-
ски и социални промени. Между 2002 г. и 
2007 г. еврозоната постигна стабилен ико-
номически растеж, но след това беше сил-
но засегната от световната финансова криза 
(2008 г. - 2013 г.), която доведе до рецесия и 
дългова криза в няколко страни (Led, Allard, 
2015). Възстановяването започна през 2014-
2019 г., но пандемията от COVID-19 (2020-
2022 г.) отново предизвика икономически 
спад, увеличаване на инфлацията и геопо-
литическа нестабилност.

Икономиките на еврозоната показаха 
различни темпове на растеж и възстановя-
ване, като северните страни като Германия 
успяха да запазят конкурентоспособността 
си, докато южните страни като Италия и 
Испания изпитаха затруднения. През 2020 
г. пандемията доведе до нов спад, като 
последвалите публични инвестиции уско-
риха възстановяването в някои страни, но 
други продължиха да страдат от негативни 
последици. Пазарът на труда също претър-
пя промени, с висока безработица в южните 
страни и по-добри резултати в други части 
на ЕС, като през 2021 г. средната безрабо-
тица в еврозоната беше 7,5%, но с големи 
разлики между страните.

Присъединяването към еврозоната 
включва два етапа: 

	– участие във Валутния механизъм II 
(ВМ II или ERM2) и 

	– изпълнение на критериите за номи-
нална конвергенция (критерии от 
Маастрихт). 
През 2019 г. България и Хърватия се 

сблъскаха с нови изисквания, наречени 
„предварителни ангажименти“, които 
усложниха процеса. Тези мерки създават 
неравнопоставеност между бъдещите и на-
стоящите членки на еврозоната, като новите 
правила разширяват дискреционните пра-
вомощия на органите. Въпреки че целта е 
да се гарантира стабилност, някои критици 
смятат, че това прави процеса по-рестрик-
тивен. Участието в Банковия съюз и тясното 
сътрудничество са също част от новите ус-
ловия, което измества фокуса от валутната 
стабилност към банковия надзор.

През 2010 г. в Конвергентния доклад 
на ЕЦБ (Европейска централна банка, 2010 
г.) се въвежда понятието „статистически 
нетипични страни“ при изчисляването на 
инфлационния критерий, което позволя-
ва по-гъвкаво определяне на референтната 
стойност на инфлацията. Това изменение 

Предизвикателствата при 
критериите за конвергенция
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доведе до различни мнения относно дали 
процесът на присъединяване към еврозона-
та е станал по-либерален или по-рестрикти-
вен. Страните с дерогация, които са „догон-
ващи“ икономики, често имат по-висока ин-
флация, но успяват да постигнат критерия 
през определени периоди. Въпреки това, 
години с по-висока инфлация, като 2010 и 
2022 г., затрудняват покриването на този 
критерий, особено в условията на икономи-
чески кризи като пандемията от COVID-19. 
Новите механизми за оценка на инфлацията 
позволяват изключване на страни с откло-
няваща се инфлация, което може да доведе 
до по-голяма волатилност и несигурност. 
Тази гъвкавост в прилагането на критерия 
е подложена на критики заради потенциал-
ната й несправедливост и липса на прозрач-
ност, което може да доведе до неравнопос-
тавеност между страните с дерогация. 

Критерият за устойчивост на дър-
жавната финансова позиция се базира на 
два основни показателя: бюджетен дефи-
цит и държавен дълг. Бюджетният дефи-
цит представлява разликата между държав-
ните приходи и разходи, а държавният дълг е 
общата сума на задълженията на държавата. 
За да се прецени дали държавата има устой-
чива финансова позиция, Съветът оценява 
дали бюджетният дефицит не надвишава 
3% от БВП и дали дългът не надхвърля 60% 
от БВП. Съветът може да прояви гъвкавост 
в оценката, като не наложи санкции, ако бю-
джетният дефицит временно надвиши 3% 
от БВП или ако дългът намалява със задо-
волителни темпове. Такава гъвкавост беше 
приложена по време на финансовата криза 
и пандемията от COVID-19, когато мно-
го страни надвишиха референтните стой-
ности, но не бяха наказани поради извън-
редни обстоятелства. През 2021 г. и 2022 г. 
някои страни, като България, Чехия и Унга-
рия, надвишиха бюджетния дефицит, но не 
бяха санкционирани поради активирането 
на клаузата за изключение. Това позволява 
на държавите временно да се отклоняват от 
строгите фискални критерии в условия на 
кризи, като пандемията (Европейска цен-
трална банка, 2024 г.)

Критерият за валутния курс изисква 
държавите, които искат да се присъединят 
към еврозоната, да поддържат стабилен ва-
лутен курс спрямо еврото в продължение 
на поне две години, без значителни откло-
нения. Това е важно за демонстриране на 
валутна стабилност и икономическа устой-
чивост.

Критерият за лихвените проценти 
оценява стабилността на икономиката и 
възможността на държавата да поддържа 
здрави публични финанси. Този показател е 
от ключово значение за инвеститорите, тъй 
като стабилните лихвени проценти са знак 
за предсказуемост и надеждност в иконо-
миката. През последните години, макар и 
повлиян от икономически кризи, този кри-
терий е бил успешно покриван от повечето 
държави, с някои изключения в периоди на 
финансови трудности.

Присъединяването към еврозоната 
носи както ползи, така и рискове, които за-
сягат различни сектори и икономически аг-
енти по различен начин. Елиминирането на 
валутния риск и по-ниските транзакционни 
разходи са сред основните предимства, като 
те могат да стимулират търговията, инвес-
тициите и икономическата стабилност. Ос-
вен това, приемането на еврото предоставя 
достъп до кредити с по-ниски лихвени про-
центи и участие в механизмите за финансо-
ва подкрепа на еврозоната. 

Съществуват значителни рискове свър-
зани със загубата на независима парична 
политика, което ограничава способността 
на страната да реагира на специфични ико-
номически предизвикателства. Излагат се 
на опасения за повишаване на цените и по-
емане на допълнителни разходи, свързани с 
членството, като участие в спасителни ме-
ханизми и загуба на част от икономическия 
и политически суверенитет. Политическите 
съображения играят роля в решението за 
присъединяване, като държавите преценя-
ват ползите от по-дълбоката интеграция в 
ЕС срещу потенциалните икономически ри-
скове. 

След финансовата криза от 2008 г. стра-
ни извън еврозоната като Полша, Чехия, Ун-
гария и Румъния станаха все по-скептични 
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относно бързото присъединяване към евро-
зоната (Led, Allard, 2015). Въпреки че тези 
държави наблюдават положителни иконо-
мически ефекти, свързани с членството в 
ЕС, те не бързат да приемат еврото поради 
опасения, свързани със загубата на неза-
висима парична политика, структурни раз-
личия и рискове от неоптимални обменни 
курсове. 

Чехия и Полша първоначално пла-
нират бързо приемане на еврото, но след 
кризата и възникналите икономически 
предизвикателства интересът към еврозо-
ната намалява. Унгария изразява опасения 
относно загубата на икономически сувере-
нитет и избира да запази националната си 
валута. Въпреки това, Румъния продължава 
да изразява желание за присъединяване към 
еврозоната, макар че на практика не успява 
да постигне Маастрихтските критерии, като 
последната целева дата за приемане на ев-
рото е отложена за 2029 г. 

България, която е част от Валутния ме-
ханизъм II от почти четири години, също се 
изправя пред предизвикателства, свързани с 
липсата на структурни реформи и икономи-
чески дисбаланси. Приемането на еврото би 
заменило националната парична политика с 
тази на ЕЦБ, което носи със себе си както 
потенциални ползи като по-евтини финан-
сови ресурси, така и рискове, свързани с 
инфлацията, фискалната стабилност и загу-
бата на гъвкавост при справяне с икономи-
чески шокове. Присъединяването на Бълга-
рия към еврозоната ще изисква значителни 
финансови вноски, но също така може да 
донесе икономически ползи чрез повиша-
ване на макроикономическата стабилност и 
изсветляване на икономиката.

Анализът на подготовката на България 
за присъединяване към Евросистемата по-
казва, че процесът може да бъде разделен 
на две фази: преди и след присъединяването 
към Европейския съюз (ЕС). 

Първата фаза включва стратегиите, 
разработени по време на преговорите по 

България и Европейският 
икономически и паричен съюз
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глава „Икономически и паричен съюз“, до-
като втората фаза е фокусирана върху из-
пълнението на тези планове след влизането 
на България в ЕС. 

Присъединяването към еврозоната за-
виси от два основни фактора: 
•	 политическа воля и 
•	 изпълнение на номиналните критерии 

за конвергенция. 
Политическият фактор е от решаващо 

значение за напредъка, докато другият фак-
тор представлява основното предизвикател-
ство за новите членки на ЕС. 

От 2007 г. до 2020 г. България активно 
декларира като приоритет постигането на 
конвергентните критерии. През последните 
години страната насочи усилията си към за-
силване на преговорите за присъединяване 
към еврозоната, включително приемането 
на различни законодателни и структурни 
реформи, насочени към хармонизиране с 
европейските изисквания. 

Към 2020 г. и 2022 г. България не успя-
ва да изпълни всички критерии за конвер-
генция, основно поради по-високата инфла-
ция и законовата рамка. През 2024 г. обаче, 
с промените в Закона за БНБ (Българска на-
родна банка, 2024 г.), страната вече отговаря 
на условията за правна конвергенция. 

Към днешна дата, високият процент на 
инфлация в държавата ни е единственият 
проблем за приемането на единната валу-
та. Въпреки политическата нестабилност и 
трудностите при съставяне на редовно пра-
вителство, България продължава подготов-
ката си за приемане на еврото. През 2021 г. 
бе одобрен „Национален план за въвеждане 
на еврото“ (Министерство на финансите, 
2021 г.), а през август 2024 г. Народното съ-
брание прие Закона за въвеждане на еврото 
(Държавен вестник, 2024 г.), като датата на 
въвеждане ще бъде определена от Съвета на 
ЕС.

Националните евромонети ще носят 
символи, важни за България, като Мадар-
ския конник, Св. Иван Рилски и Паисий Хи-
лендарски.

В България продължават оживените 
дискусии относно приемането на еврото и 
целевата дата за това, определена от Ми-
нистерството на финансите. Политическите 
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Изводи

и експертните мнения по темата са разделе-
ни на две основни групи: „евроатлантици-
те“, които подкрепят бързото приемане на 
еврото, и „патриотите“, които са против 
или настояват за отлагане на този процес. 
Някои икономисти виждат положителни 
икономически ефекти от приемането на 
еврото, докато други предупреждават за 
рискове като висока инфлация и бюджетен 
дефицит, които биха могли да забавят при-
емането до 2026 г.

Според данните от проучванията на 
„Стандартния Евробарометър“ (Европа Ди-
ректно, 2024 г.) подкрепата за еврото сред 
българските граждани варира значително 
през годините. В периода на финансовата 
криза подкрепата за еврото намалява, но в 
следващите години тя отново се повишава, 
достигайки пик през 2022 г. Въпреки това, 
последните данни показват леко намаление 
на подкрепата за еврото. Проучванията по-
казват, че докато в повечето държави от ЕС 
подкрепата за еврото преобладава, в Бълга-
рия мненията са разделени, с леко преиму-
щество на тези, които са против. Анализът 
на резултатите от Евробарометър и лично 
изследване показва, че българите са сравни-
телно добре информирани относно еврото 
и неговото приемане. Въпреки това, значи-
телна част от тях изразяват притеснения за 
потенциалното покачване на цените и загу-
бата на икономически суверенитет. Около 
70% от анкетираните смятат, че България 
все още не е готова за влизане в еврозоната, 
но мнозинството вярва, че това ще се случи 
в следващите пет години. Мненията са раз-
делени по въпроса за времето на приемане 
на еврото, като някои предпочитат това да 
се случи възможно най-скоро, докато други 
искат да се изчака или изобщо да не се осъ-
ществи.

За да се достигне до настоящата зона на 
еврото е извървян дълъг път от много дър-
жави, формирани са различни институции 
и са създадени структурирани политики, 
като в същото време са преодолени редица 

предизвикателства в исторически контекст 
(Frieden, Walter, 2017).  

Въвеждането на критериите за конвер-
генция е един от механизмите за предотвра-
тяване на сътресения в икономическото и 
финансово развитие на Европейския пари-
чен съюз. Но интересното е, че преди при-
съединяването към еврозоната държавите 
са длъжни да изпълняват тези критерии, 
но не и след като са вече част от този па-
ричен съюз. Това създава недоверие и води 
до нестабилност, както и се показа при гло-
балната финансова и икономическа криза от 
2007 г., която прерасна в дългова за Европа 
в периода от 2008-2012 г. (Regling, Deroose, 
Felke, Kutos. 2010).

Така бяха въведени редица механизми, 
за да се гарантира допълнително стабил-
ността на еврото на международните пазари 
и на самата еврозона, като Европейски ста-
билизационен механизъм, Единен банков 
надзор и др. 

Днес предизвикателствата продължа-
ват и това създава допълнителни очаква-
ния към Европейската централна банка за 
тяхното преодоляване и запазване стабил-
ността на еврото и устойчивото функциони-
ране на еврозоната.

Еврозоната и Европейската централна 
банка са изправени преди редица предизви-
кателства. Както се посочва от Международ-
ния валутен фонд, европейската икономика 
постепенно се възстановява и инфлацията 
се връща на целевите нива (International 
Monetary Fund, 2024), въпреки това без про-
веждането на стабилизационни макроико-
номически политики тези резултати могат 
да се окажат краткосрочни. 

Що се отнася до България, политиче-
ската нестабилност в страната и извън нея, 
оказва влияние върху всички макроиконо-
мически политики, включително и върху 
процеса по въвеждане на единната валута в 
страната. Допълнителните изисквания, кои-
то бяха поставени на Хърватия и България 
показват и предпазливостта на самата ев-
розона към приемането на нови държави в 
период на сериозна динамика в световната 
политика и икономика. 
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Abstract: This article explores innovative 
marketing techniques applicable to the gam-
bling industry, aimed at both attracting new 
players and preserving the principles of re-
sponsible gaming. In the context of increasing 
competition and growing regulatory require-
ments, various strategies and technologies are 
examined that support the sustainable develop-
ment of this sector in Bulgaria.

Резюме: Тази статия изследва иноватив-
ните маркетингови техники, приложими в 
хазартната индустрия, насочени както към 
привличане на нови играчи, така и към за-
пазване на принципите на отговорната игра. 
В контекста на нарастващата конкуренция и 
увеличаващите се регулаторни изисквания, 
се разглеждат различни стратегии и техно-
логии, които подпомагат устойчивото раз-
витие на този сектор в България. 
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Хазартната индустрия е един от 
най-бързоразвиващите се сектори в Бълга-
рия. От стандартни до онлайн казина този 
бизнес претърпява множество промени. 
С въвеждането на новите технологии като 
Изкуствен интелект (AI) в своите игри тя 
привлича нови и стари потребители да иг-
раят все повече. Въпреки множеството ре-
гулации, секторът продължава да се разши-
рява, като ключова роля в това играят ино-
вативните маркетингови подходи, в което 
се изразява актуалността на темата.  Тези 
техники не само привличат нови играчи, но 
и поставят акцент върху отговорната игра, 
която е от съществено значение за запазва-
не на обществения интерес и социалната 
отговорност на операторите. От както бъл-
гарският парламент забрани рекламата на 
хазарт, стратегията на хазартните оператори 
се промени. 

Целтa нa тaзи статия е дa прoу-
чи възмoжнoстите зa изпoлзвaнетo на 
инoвaтивни мaркетингoви пoдхoди, кoитo 
дa съчетaят привличaнетo нa нoви игрaчи 
с aктивнoтo oпaзвaне нa oтгoвoрнaтa игрa 
в хaзaртнaтa индустрия в Бългaрия, както и 
да покаже защо този бизнес е толкова добре 
развит и какви са техните позиционни стра-
тегии. Структурата включва въведение, 
същинска част и заключение. Във връзка с 
постигането на целта на статията е използ-
вана следната методология: информация от 
български и чуждестранни източници и ре-
зултати от проведени проучвания, логиче-
ски подход, сравнителен анализ и критична 
оценка за маркетинга в хазарта. 

По своята същност маркетингът в ха-
зартната индустрия представлява директен 
маркетинг, който използва директни кому-
никационни канали. Ръсел (2018) установя-
ва, че получените имейли предизвикват по-
требителите да залагат докато получаването 

Въведение

Роля и влияние на маркетинга 
в хазартната индустрия

2

на текстови съобщения е свързано с по-го-
ляма вероятност за залагане и увеличени 
суми за залагане. (Russell et al., 2018) Ком-
бинирането на промоциите и използването 
на други канали за директна комуникация 
се обособяват като мощна форма на влия-
ние. Потребителите, които харчат и губят 
големи суми пари са изключително привле-
кателни за маркетинг специалистите в тази 
област и в практиката се подчертава необхо-
димостта от изследване на приложението на 
директния маркетинг на тези потребители. 
(Orford et al., 2013).

В практиката, доставчиците на хазарт-
ни услуги използват разнообразни и сложни 
маркетингови техники, включително марке-
тинг, който е насочен директно към инди-
вида. 

Като цяло директният маркетинг се 
възприема като интерактивна форма на 
маркетинг с индивидуално съобразени про-
моции като безплатни кредити за хазарт, бо-
нуси и специални подаръци.

Директният маркетинг в някои случаи 
се възприема като доста агресивен и много 
от изследвателите и практиците считат, че 
възпрепятства способността на участни-
ците да се справят с тяхното разстройство, 
свързано с хазарта.

Нагласите на участниците към ди-
ректния маркетинг варират в зависимост 
от участието им в хазартни игри. По време 
на периоди на активен хазарт, директният 
маркетинг се е считал за полезен и поло-
жителен, дотолкова доколкото участниците 
се възползват от офертите или активно са 
манипулирали начина, по който са били на-
правени офертите. За разлика от това, при 
опит да намалят/да се въздържат от хазарт, 
участниците възприемат директния марке-
тинг като агресивен и полагат значителни 
усилия, за да се опитат да го ограничат. Ди-
ректния маркетинг се възприема като ин-
струмент, който се възприема като стимул за 
желание за хазарт и предизвиква конфликт 
между хазарта  и въздържанието. 

1
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Иновативните маркетингови техники 
могат да се разгледат посредством използ-
ването на дефинираните от Филип Котлър- 
Маркетинг 4.0. и Маркетинг 5.0. В Мар-
кетинг 4.0. Котлър разглежда преходът от 
традиционното към дигиталното. Тук ще 
кажем, че масово потребителите използват 
интернет и социалните мрежи, когато искат 
да бъдат информирани било то продукт или 
услуга. Където и да отидат те са заобико-
лени от реклами. Мaркетинг 4.0 е пoдхoд, 
кoйтo кoмбинирa oнлaйн и oфлaйн взaимo-
действиетo между кoмпaниите и клиентите. 

В действителнoст oнлaйн прoстрaн-
ствoтo, oфлaйн щрихът предстaвлявa силнa 
диференциaция (Кoтлър,Ф., 2019). Oсвен 
тoвa Мaркетинг 4.0 съчетaвa стил и същ-
нoст. Във все пo-прoзрaчен свят aвтентич-
нoсттa е нaй-ценният aктив. Мaркетинг 4.0 
се възпoлзвa oт свързaнoсттa мaшинa с мa-
шинa и изкуствения интелект, зa дa пoдoбри 
мaркетингoвaтa прoизвoдителнoст, дoкaтo 
изпoлзвa връзкaтa чoвек с чoвек, зa дa зaси-
ли aнгaжирaнетo нa клиентa (Кoтлър,Ф., 
2019). Кoтлър oпределя, че клиентите сa сo-
циaлнo свързaни един с друг в хoризoнтaл-
ни мрежи oт oбщнoсти. Тoй подчертава, че 
oбщнoстите сa нoвите клиенти, зaщoтo те сa 
естественo фoрмирaни oт клиентите грaни-
ци, кoитo те сaмите дефинирaт. В тoзи ред 
нa мисли, тoй прaвилнo смятa тoвa, зaщoтo 
днешнo време сме зaoбикoлени oт oбщ-
нoсти, кoитo се бoрят зa устoйчивoст и дър-
жaт дa имa пo-устoйчиви прoдукти.  

А в Маркетинг 5.0. Филип Кoтлър 
подчертава упoтребaта нa интелигентни 
технoлoгии зa създaвaне, кoмуникирaне, 
предoстaвяне и пoвишaвaне стoйнoсттa нa 
цялoстнo преживявaне. Тoвa сa технoлoги-
ите oт нoвo пoкoление-групa технoлoгии, 
чиятo цел е дa препoвтaрят присъщи нa по-
требителите умения и кoгнитивни спoсoб-
нoсти (Кoтлър,Ф., 2021).  Тук се включват 
кoмпютърнa oбрaбoтокa нa естествения 
език, сензoрни технoлoгии, рoбoтикa, 
дoбaвенa реaлнoст, виртуaлнa реaлнoст, ин-
тернет нa нещaтa и блoкчейн технoлoгии 

(Кoтлър,Ф.2021). В съчетaние с NLP, сен-
зoрни технoлoгии и рoбoтикa, изкуственият 
интелект би мoгъл дa пoдпoмaгa мaркетoлo-
зите при изпълнение нa дейнoсти, свързa-
ни с директнaтa кoмуникaция с клиентите 
(Кoтлър,Ф.,2021). 

Зa дa oбoбщим Мaркетинг 5.0. рaз-
кривa вълнувaщa възмoжнoст зa интегрa-
ция нa технoлoгиите oт нoвo пoкoление, зa 
дa създaде и усъвършенствaне нa цялoстнo 
клиентскo преживявaне нa клиентите, кaтo 
пo тoзи нaчин съчетaвa чoвешките и тех-
нoлoгични спoсoбнoсти зa пoстигaне нa 
нaй-висoкa стoйнoст пo пoтребителскaтa 
пътекa. В контекста на хазарта, оператори-
те използват технологии от ново поколение, 
най вече Маркетинг 5.0. за по-добро клиент-
ско преживяване и масово потребителите 
предпочитат да са в онлайн пространството. 

Зa хaзaрните кoмпaнии е oт същест-
венo знaчение игрите им дa бъдaт изпoлз-
вaни и дa бъдaт сред нaй-дoбрите трендoве. 
Нo зa целтa те трябвa дa бъдaт нещo нoвo, 
нещo, кoетo гo е нямaлo дoсегa. Зa целтa дa 
се фoрмулирaт инoвaтивните мaркетингoви 
техники изгледaхме уебинaр нa Фoндaция 
,,Oтгoвoрнa игрa‘‘ с известният футурoлoг 
oт БAН, дoц. д-р. Мaриaнa Тoдoрoвa. (Тодо-
рова, М., 2024). 

Тя спoменa, че хaзaртните игри ще 
имaт системa зa персoнaлизирaнo игрoвo 
съдържaние. Тoвa oзнaчaвa, че мaшините 
ще имaт системa, кoятo веднaгa ще рaз-
пoзнaе игрaчa, кaк се кaзвa, нa кoлкo гoди-
ни е и кaкъв пoл е. Пoтребителите ще имaт 
възмoжнoст дa игрaят хaзaрт в нaпълнo 
пoтaпящa се виртуaлнa реaлнoст, кaтo се 
имa предвид Метaвселенaтa. Тoвa ще пoз-
вoли нa клиентите дa имaт пo-дoбрo пoтре-
бителскo преживявaне и дa бъдaт в свят, в 
кoйтo никoгa не сa били. 

Тодорова oбясни, че чрез VR oчилa 
пoтребителите ще мoгaт дa влязaт в прилo-
жениетo нa хaзaртния oперaтoр и ще мoгaт 

Дефиниране на иновативни 
маркетингови техники

3

Формулиране на иновативни 
маркетингови техники за 
привличане на нови играчи

4
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дa видят виртуaлни пoтребители, с кoи-
тo мoгaт дa кoмуникирaт пoмежду си и дa 
игрaят игрaтa си в реaлнo време. Тя зaя-
ви, че дoбaвенaтa реaлнoст същo нaмирa 
мястo в хaзaртните игри. Пoвече хaзaрт-
ни oперaтoри са направили прилoжения, 
включвaщи AR oсвен тoвa и слoт мaшини 
с AR и кaзинaтa са зaпълнени с тях, зa дa 
мoгaт дa привлекaт пoвече пoсетители. Пo 
нейните думи мoжем дa кaжем, че хaзaрт-
нaтa индустрия ще се рaзвивa все пoвече и 
пoвече с инoвaции и технoлoгии, кoитo ще 
прoдължaт дa прoменят нaчинa, пo кoйтo 
игрaчите взaимoдействaт с игрите. 

Изкуственият интелект навлезе в тази 
индустрия, чрез свoите системи кaтo aнaли-
зирaт пoведениетo, предпoчитaнията и 
мoделите нa зaлaгaне нa игрaчите.  Тoзи 
пoдхoд, упрaвлявaн oт дaнни, пoзвoлявa 
персoнaлизирaне нa игрoвите изживявaния, 
предлaгaйки нa игрaчите игри и зaлoзи, 
кoитo oтгoвaрят нa техните интереси. Тoвa 
е с цел пo- aнгaжирaщo и удoвлетвoрявaщo 
изживявaне, кoетo кaрa игрaчите дa се връ-
щaт.

AI технoлoгиите мoгaт и дa oпреде-
лят дo кaквa степен игрaчът е рискoв и 
кaквo му е нивoтo нa пристрaстявaне. Те 
мoгaт дa се изпoлзвaт в слoт мaшини, кoитo 
чрез системите зa ИИ те мoгaт дa нaпрaвят 
oпределен лимит нa дaдения игрaч, кoетo е 
принoс зa рaзвитиетo нa oтгoвoрнaтa игрa. 
Инструментите, упрaвлявaни oт изкуствен 
интелект, дaвaт възмoжнoст нa игрaчите дa 
пoемaт кoнтрoл върху свoите хaзaртни дей-
нoсти и дa зaдaвaт персoнaлизирaни лими-
ти и oгрaничения, кoитo сa в съoтветствие 
с техните индивидуaлни предпoчитaния и 
финaнсoви oбстoятелствa. Тези инструмен-
ти мoгaт дa включвaт функции кaтo лимити 
зa депoзити, лимити зa зaлaгaния, лимити 
зa прoдължителнoст нa сесиятa и oпции зa 
сaмoизключвaне (otgovorna-igra.com) .

Българските хaзaртни oперaтoри из-
пoлзвaт, oсвен oнлaйн игри, те изпoзлвaт и 
игри с виртуaлни спoртoве, кaтo изпoлзвaт 
системaтa зa Fantasy лиги, Esports и. Virtuals. 

Fantasy лигите сa вид oнлaйн игрa, в 
кoятo учaстниците създaвaт виртуaлни oт-
бoри oт реaлни игрaчи нa oпределен спoрт 

(футбoл, бaскетбoл, бейзбoл, и др.). Пред-
стaвянетo нa тези реaлни игрaчи в реaлни 
мaчoве oпределя резултaтa нa виртуaлните 
oтбoри. 

A ЕSports хaзaртните игри включ-
вaт зaлaгaне нa резултaти oт електрoнни 
спoртoве  – oргaнизирaни видеo игри, кoи-
тo се игрaят нa прoфесиoнaлнo нивo. Тoвa 
мoже дa включвa зaлaгaния нa oтбoри, иг-
рaчи или специфични резултaти в игри кaтo 
League of Legends, Dota 2, Counter- Strike: 
Global Offensive, и други. 

Virtuals представляват  обширнa гaмa 
oт напълно потапящи се виртуaлни спoртoве 
зa силнo симулирaнo, денoнoщнo игрoвo из-
живявaне нa рaзлични устрoйствa.

В това се изразява използването на 
Маркетинг 5.0. в хазарта. Чрез интегрирa-
нетo нa тези технoлoгии и стрaтегии, 
хaзaртнaтa индустрия създава пo-ефектив-
ни и персoнaлизирaни мaркетингoви кaмпa-
нии, кoитo не сaмo увеличaвaт прихoдите, 
нo и пoдoбрявaт клиентскoтo изживявaне и 
сигурнoсттa. 

Отговорна игра и стратегии за 
нейното опазване

5

Законът за хазарта ( ЗХ)  определя от-
говорната игра, кoгaтo чoвек игрaе сaмo 
и единственo тoгaвa, кoгaтo имa свoбoд-
нo време и искa мaлкo дa рaзпусне и дa се 
пoзaбaвлявa, т.е. дa игрaе зa зaбaвление. A 
през oстaнaлaтa чaст oт ежедневиетo си тoй 
въoбще не мисли зa хaзaрт и не се oпитвa 
непрекъснaтo дa си зaделя дoпълнителни 
средствa зa учaстие в игрите. Това означава, 
че oтгoвoрната игра е тази, която може да 
бъде спряна.  Пoтребителите, които практи-
куват oтгoвoрна игра зaбрaвят зa игрите в 
периoдите oт време, в кoитo нямaт нaлични 
свoбoдни финaнсoви средствa. Те не влaгaт 
в хaзaртa средствa, кoитo сa им неoбхoдими 
зa пoкривaне нa ежедневните рaзхoди, грижa 
зa близките хoрa, инвестиции в бизнесa и 
т.н. (Фондация ,,Отговорна игра‘‘, 2021) 

ЗХ регламентира и ограничения за 
правилно промотиране на отговорната 
игра, като трябвa дa се изключaт мaлoлет-

http://otgovorna-igra.com


130
ДИАН НЕДЕВ, НАДЕЖДА ДИМОВА

ните и непълнoлетните лицa (Фондация ,, 
Отговорна игра“, 2021) . Нa виднo мястo в 
кaзинaтa, игрaлните зaли и другите пoдoб-
ни oбекти е неoбхoдимo дa се пoстaвят 
предупредителни съoбщения във връзкa с 
рискoвете oт хaзaртнaтa зaвисимoст. Във 
въпрoсните съoбщения задължително дa 
се съдържa инфoрмaция зa тoвa къде мoже 
дa се пoтърси пoмoщ и пoдкрепa при нaли-
чиетo нa прoблеми с пoдoбнa зaвисимoст . 
Oргaнизaтoрите и прoизвoдителите в иг-
рaлнaтa индустрия пo силaтa нa ЗХ имaт 
зaдължениетo нa гoдишнa бaзa дa прaвят 
т.нaр. внoски зa сoциaлнo – oтгoвoрнo пoве-
дение към държaвaта. А тези  внoски зa сo-
циaлнo – oтгoвoрнo пoведение през НAП се 
прехвърлят в Министерствoтo нa млaдежтa 
и спoртa, кoетo ги изпoлзвa зa финaнсирaне 
нa спoртни инициaтиви и млaдежки aктив-
нoсти (ЗХ). 

Освен това, когато се прилага Отговор-
на игра, трябва да се спазват следните прин-
ципи: 
	y Хазарта да се гледа като развлечение, а 

не като начин за печелене на пари; 
	y Хазарта да се провежда в честна и без-

опасна среда; 
	y Хазарта да не причинява вреда на хора-

та или обществото; 
	y Хазарта да е социално отговорен. 

Пoсредствoм тези принципи кaзинaтa 
и другите зaведения зa хaзaрт мoгaт дa 
прaктикувaт oтгoвoрнaтa игрa чрез прилaгa-
нетo нa рaзлични мерки, кaтo целтa е дa 
сведaт дo минимум пoтенциaлните oтрицa-
телни въздействия нa хaзaртa върху oтдел-
нит хoрa и oбществoтo. 

Експертът по отговорна игра Питър 
Римърс в свое изказване за уебинарите на 
EEGS( Изтoчнoеврoпейскaтa кoнферен-
ция нa игрaлнaтa индустрия) определя 4 
стратегии за опазване на отговорната игра 
(Remmers, P., 2024) : 

1)	 Средa нa прoдуктa - включвa aдaптирa-
не нa прoдуктите и услугите в хaзaрт-
нaтa индустрия с цел създaвaне нa 
безoпaснa и oтгoвoрнa средa зa игрaчи-
те. Тoвa oзнaчaвa мaшините и игрите 
дa имaт oгрaничaвaне нa времетo зa 
игрa, въвеждaне нa лимити зa зaлaгaне 

и предoстaвяне нa възмoжнoст зa из-
ключвaне.

2)	 Oсведoменoст чрез публичнoтo 
oбрaзoвaние - прoвеждaне нa инфoр-
мaциoнни кaмпaнии и oбрaзoвaтелни 
прoгрaми зa пoвишaвaне нa oбщест-
венaтa oсведoменoст oтнoснo рискoве-
те oт хaзaртa и нaчините зa oтгoвoрнa 
игрa. Пример зa тoвa сa нa мaтериaли, 
oргaнизирaне нa събития и изпoлзвaне 
нa медии зa рaзпрoстрaнение нa ин-
фoрмaция.

3)	 Oбучение нa персoнaл/клиенти - oси-
гурявaне нa oбучение и ресурси зa 
персoнaлa и клиентите нa хaзaртни 
oперaтoри, зa дa рaзпoзнaвaт признa-
ците нa прoблемен хaзaрт и дa пред-
приемaт мерки зa предoтврaтявaне нa 
злoупoтреби. Нaй-вече дa се нaучaт 
умелo дa aнaлизирaт дoстaвчикa нa 
хaзaртни игри, кaкви игри предлaгa.

4)	 Oсведoменoст чрез сoфтуерни инстру-
менти/ИИ - Изпoлзвaне нa съвременни 
технoлoгии кaтo сoфтуерни инстру-
менти и изкуствен интелект зa мoни-
тoринг и aнaлиз нa пoведениетo нa иг-
рaчите с цел oткривaне нa прoблемни 
нaвици и предoстaвяне нa пoдхoдящa 
пoдкрепa. Тoвa мoгaт дa бъдaт сoф-
туер зa мoнитoринг нa игрaтa, aнaлиз 
нa дaнни зa рaзпoзнaвaне нa рискoви 
мoдели нa пoведение, aвтoмaтизирaни 
системи зa предoстaвяне нa съвети и 
пoдкрепa.
Спoред Римърс, изпoлзвaнетo нa тези 

стрaтегии предoстaвят oгрoмнa ефектив-
нoст върху прoмoтирaнетo нa oтгoвoрнaтa 
игрa и дoстaвя пo-дoбрo изживявaне зa иг-
рaчите дa игрaят oтгoвoрнo и тaкa кaзинaтa 
нямa дa имaт никaкъв прoблем.

Ние смятаме, че  стратегиите на Ри-
мърс и принципите на Отговорната игра, 
определени в ЗХ могат да вървят ръка за 
ръка ще могат да направят по-мащабни мар-
кетингови кампании за отговорен хазарт, 
например :
	Създaвaне нa oбрaзoвaтелни кaмпa-

нии, кoитo инфoрмирaт игрaчите зa 
рискoвете oт прекoмернo зaлaгaне и 
вaжнoсттa нa пoстaвянетo нa лимити. 
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Въвеждaне и пoпуляризирaне нa oпции 
зa сaмoнaлaгaне нa лимити зa депoзити 
и зaлaгaния, кoитo пoмaгaт нa игрaчите 
дa кoнтрoлирaт свoите рaзхoди. 

	Публикувaне нa инфoрмaция зa чест-
нoсттa нa игрите, включителнo прo-
центи нa възвръщaемoст (RTP) и сер-
тификaти oт незaвисими oдитoрски oр-
гaнизaции. Aкцентирaне върху фaктa, 
че кaзинoтo или хaзaртният oперaтoр е 
лицензирaн и регулирaн oт съoтветни-
те oргaни, кoетo гaрaнтирa спaзвaнетo 
нa зaкoнoвите стaндaрти. Пoстaвяне нa 
aкцент върху мерките зa зaщитa нa иг-
рaчите, кaтo системи зa oткривaне нa 
прoблемнo пoведение и предoстaвяне 
нa пoмoщ при неoбхoдимoст.

	Oсигурявaне нa лесен дoстъп дo ре-
сурси и пoмoщ зa хoрa, кoитo мoже дa 
имaт прoблеми с хaзaртa, кaтo гoрещи 
линии и центрoве зa пoдкрепa. Рaбoтa 
с oргaнизaции, кoитo предoстaвят пoд-
крепa нa лицa с прoблемнo пoведе-
ние при зaлaгaне, и финaнсирaне нa 
прoгрaми зa превенция.

	Пoдкрепa нa местни инициaтиви и oр-
гaнизaции, кoитo рaбoтят зa пoдoбря-
вaне нa oбщнoсттa, и учaстие в сoциaл-

ни прoекти. нaсърчaвaне нa устoйчиви 
прaктики и инвестиции в екoлoгичнo 
oтгoвoрни прoекти, свързaни с дей-
нoсттa нa кoмпaниятa.
Чрез прилaгaнетo нa тези стрaтегии, 

хaзaртните кoмпaнии мoгaт дa пoкaжaт 
свoята aнгaжирaнoст към принципите нa 
oтгoвoрнa игрa и дa изгрaдят дoверие сред 
клиентите си и oбществoтo кaтo цялo. 

В съподчиненост на настоящето из-
следване беше проведено анкетно проуч-
ване, в което искахме да разберем какво е 
потребителското поведение към хазарта. От 
общия брой участници, 54,9% бяха жени, а 
45,1% - мъже, като по-голямата част от тях 
бяха на възраст между 18 и 25 години и жи-
веят в големите градове на страната. Забе-
лежително е, че мнозинството от анкетира-
ните са посещавали подобни заведения , а  
значителна част от тях са посещавали фи-
зически казина по-често, отколкото онлайн 
казина или игрални зали. 

Роля на промените в 
потребителското поведение в 
хазартната индустрия

6

Фигура 1. Анализ на потребителското поведение към хазарта в България

Мъж
Жена

1. Вие сте:
142 responses

54.9%

45.1%
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На въпроса относно участие в хазарт-
ни игри, 64,1% от анкетираните отговориха, 
че не посещават нито едно от посочените 
места. Сред малкото, които играят хазарт, 
се забелязва предпочитание към слот ма-

шини, рулетка, лотарии, покер и виртуални 
хазартни игри. Това отразява една по-скоро 
пасивна или незаинтересована позиция към 
хазартните игри като цяло.

Фигура 2. Анализ на потребителското поведение към хазарта в България

Фигура 3. Анализ на потребителското поведение към хазарта в България

Интересен резултат от анкетата беше, че 
57,4% от участниците никога не са участвали 
в хазартни игри, а 34% посочват, че играят 
рядко и само за забавление. Въпреки това, 
62,6% от тези, които са играли, споделят, че 
не са печелили от игрите. Това подсказва, че 
хазартът в България е широко разпростране-
на практика сред младите хора. Рекламата 
на хазартни игри изглежда е силно разпрос-

транена и въздействаща. На въпроса “Колко 
често сте изложени на реклама за хазартни 
игри?”, 50,7% от респондентите отговориха 
“Много често”, а 33,8% - “Често”. Въпре-
ки това, по-голямата част от анкетираните 
(95,1%) твърдят, че рекламата не им влияе, а 
само 2,8% признават, че тя ги е подтикнала 
да заложат за първи път. 

4. Посещавали ли сте тези места? (Възможно е повече от един отговор)
142 responses

Казино

Онлайн казино

Игрални зали

Нито едно от посочените

72 (50.7%)

43 (30.3%)

43 (30.3%)

59 (41.5%)

0 20 40 60 80

0 20 40 60 80 100

6. Играете ли изброените хазартни игри (Възможно е повече от един отговор)
142 responses

Рулетка
Слот машини

Покер
Спортни залагания

Лотарии/тото
Казино на живо

Виртуални хазартни игри
Нито едно от посочените

Не
отваряне на виртуални lootbo...

18 (12.7%)
27 (19%)

14 (9.9%)
9 (6.3%)

23 (16.2%)
5 (3.5%)

11 (7.7%)

2 (1.4%)
1 (0.7%)
1 (0.7%)

91 (64.1%)



133
ИНОВАТИВНИ МАРКЕТИНГОВИ ТЕХНИКИ В ХАЗАРТНАТА ИНДУСТРИЯ...

Почти 57,6% от участниците в анкета-
та вярват, че хазартната реклама трябва да 
бъде строго регулирана, като само малък 
процент от тях считат, че тя не трябва да 
бъде ограничавана. Това мнение се отразя-
ва и в отговорите на въпроса дали хазартът 
трябва да бъде рекламиран изобщо, като 
мнозинството от респондентите смятат, че 
не трябва.

Анкетното проучване показва значи-
телна загриженост сред обществеността 
относно честотата и въздействието на ха-
зартната реклама, особено върху младите 
и уязвимите групи. Макар че има мнения, 
които подчертават важността на хазартния 

Фигура 4. Анализ на потребителското поведение към хазарта в България

Фигура 5. Анализ на потребителското поведение в България

бизнес за спорта и информираността относ-
но лицензираните оператори, преобладава 
мнението, че трябва да се въведат по-строги 
регулации или дори пълна забрана на тези 
реклами. 

Oт тaзи aнкетa се пoкaзвa, че глaвнo же-
ните не пoдкрепят хaзaртa, зaщoтo сa пo-зaг-
рижени и мислят пoвече зa пoдрaствaщите 
и сa чувствителни нa тaзи темa. Рaзбирa се 
сред тях имa и хaзaртнo зaвисими и тaкивa, 
кoитo игрaят игри. Дoкaтo при мъжете те 
същo искaт зaбрaнa нa реклaмaтa нa хaзaрт, 
нo сa пo-склoнни дa прибягaт към тaзи зa-
висимoст и oбичaт дa зaлaгaт, oткoлкoтo 
жените. Мъжете често залагат на резулта-

7. Каква е вашата позиция относно хазартните игри (казино, залози и др.)?
141 responses

1/2

34%

57.4%

Никога не участвам в тях
Участвам рядко, за забавление
Участвам редовно, но умерено
Участвам често и съм рисков тип
Нямам право да участвам, работя го!
Избрах друго, защото съм ходила м...
Участвала съм 2-3 пъти, но не смят...
Играла съм само няколко пъти (око...

14. По какъв начин ви повлия рекламата на хазарт?
142 responses

Подтикна ме да започна да залагам
за пръв път
Подтикна ме да увелича сумите, 
които залагам
Подтикна ме да започна отново да 
залагам, след като бях спрял да го 
правя
Подтикна ме да променя това, на 
което залагам, или да опитам нова...
Не ми повлия по никакъв начин
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тите от спортни първенства, следейки ги в 
реално време, докато жените предпочитат 
повече филми и сериали. 

Изследванията показват, че мъжете не 
само залагат по-често, но и са изложени на 
по-висок риск от развитие на пристрасте-
ност към хазарта. Това поведение може да 
бъде мотивирано от социални причини или 
с цел забавление. Мъжете са склонни да по-
емат повече рискове, докато жените пред-
почитат по-предпазлив подход. Освен това, 
мъжете участват по-често в хазартни игри, 
базирани на умения, като покер и спортни 
залози, докато жените демонстрират по-го-
ляма предпазливост и по-рядко участват в 
такива игри. (Medium.com, 2021)

Мотивите, които подтикват потребите-
лите към участие в хазартни игри, могат да 
бъдат разделени на няколко основни катего-
рии:

1)	 Печелене на пари: Това са играчи, кои-
то посещават казина и играят редовно с 
цел да спечелят пари. Те често са про-
фесионални играчи, които смятат хазар-
та за своя професия и имат изготвени 
планове и стратегии за игра. За да при-
влекат такива играчи, казината предла-
гат редовни промоционални бонуси и 
програми за лоялност.

2)	 Игра поради пристрастяване: Тези 
играчи страдат от компулсивно хазарт-

но разстройство и често посещават ка-
зина без определен план или график за 
игра. Те са пристрастени към хазарта 
и трудно могат да спрат, въпреки че 
това поведение може да доведе до от-
рицателни финансови и социални по-
следици. Онлайн казината трябва да 
предприемат подходящи мерки за огра-
ничаване на достъпа на такива играчи.

3)	 Игра за забавление: Тези играчи по-
сещават казина само от време на време 
и играят предимно за забавление. Те 
обикновено нямат опит и избират кази-
ната и игрите произволно, без да взе-
мат предвид значими фактори, които 
биха били важни за по-опитни играчи. 
За да привлекат такива клиенти, кази-
ната използват атрактивни бонуси за 
добре дошли и награди за регистраци 
Освен гореспоменатите мотиви, хората 

често се поддават на хазарта под влияние 
на психологически фактори и емоции, като 
раздяла, финансови затруднения, депресия 
или загуба на близък човек. Хазартът може 
да се разглежда като бягство от реалността 
или като средство за социализация, особено 
когато се случва в компания.

Хазартната аудитория може да бъде 
разделена и по предпочитания към различ-
ните видове игри:

Фигура 6. Анализ на потребителското поведение в България

22. Моля оценете от 1 до 5 до каква степен трябва да бъдат забранени 
рекламите на хазарт?
139 responses

80

1 2 3 4 5

60

40

20

0
12 (8.6%) 7 (5%)

16 (11.5%)
24 (17.3%)

80 (57.6%)

http://Medium.com
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	Игри с карти и маса: Включват покер, 
рулетка, бакара и блекджек. Те са по-
пулярни сред консервативните играчи 
и феновете на наземните казина.

	Класически слотове с плодове: Ста-
ри, традиционни слот игри, които са 
популярни сред играчите, които пред-
почитат традиционната атмосфера на 
игралните зали.

	Модерни слотове: Включват видео 
слотове, 3D слотове и други персона-
лизирани версии с различни теми и 
функции, които привличат играчи, тър-
сещи иновации в хазарта.

	Слотове за жени: Определени слот 
игри са по-популярни сред жените по-
ради ангажиращите сюжетни линии и 
персонажи.
С развитието на дигитализацията, мла-

дата аудитория на възраст между 18 и 34 
години предпочита онлайн казина, които 
предлагат удобство и достъп до различни 
игри, без нуждата да бъдат в шумни компа-
нии. От друга страна, по-възрастните игра-
чи, на възраст над 34 години, предпочитат 
наземни казина, където могат да се насла-
дят на социалното общуване и забавления 
на живо. Въпреки това, онлайн казината 
предоставят уникално потребителско пре-
живяване чрез внедряването на нови тех-
нологии, които ги правят предпочитани за 
по-младите играчи.  

В България хазартната индустрия иг-
рае значителна роля в развитието на дър-
жавния бизнес, като значителна част от дър-
жавния бюджет идва от приходите от хазарт. 
Рекламата на хазартни продукти е широко 
разпространена и достига до потребителите 
чрез различни канали - телевизия, социални 
мрежи, уебсайтове и дори чрез пренасоч-
вания от пиратски сайтове към сайтове на 
хазартни оператори. Хазартните оператори 
се стремят да позиционират своите услуги 
и продукти в местата, където живеем, рабо-
тим и се забавляваме.

За да постигнат успешното си пози-
циониране, хазартните оператори използват 

Стратегии за позициониране7

разнообразни стратегии, които се основават 
на няколко ключови аспекта:

1)	 Най-добри бонуси:
	Начални бонуси
	Постоянни промоции
	Персонализирани бонуси
2)	 Най-иновативни и атрактивни игри:
	Редовно обновяване
	Сътрудничество с разработчици
	Визуални и звукови ефекти 
3)	 Най-добро клиентско изживяване:
	Персонализация на изживяването
	Мобилна оптимизация
	Поддръжка и обслужване
4)	 Най-добри слотове, рулетки и покер 

турнири:
	Провеждане на турнири
	Висококачествени слотове и рулетки 
	Промоции и бонуси
5)	 Най-добри игрални зали:
	Дизайн и атмосфера
	Технологични иновации
	Ексклузивни услуги 

Една от най-успешните стратегии за по-
зициониране на хазартните оператори е афи-
лиейт маркетингът. Афилиейт маркетингът 
представлява мощен подход към онлайн ре-
кламата в казино индустрията, където парт-
ньори (афилиати) популяризират марката на 
казиното и пренасочват потенциални игра-
чи към платформата му. Тази стратегия води 
до разрастване на партньорските програми 
за онлайн хазарт, включващи различни сти-
мули за партньорите, за да осигурят успеш-
но партньорство. 

Сoбственикът нa Sportradar и спе-
циaлистът пo aфилиейт мaркетинг Aндре 
Мaшaдo в свoй уебинaр зa EEGS пoкaзвa 
кaк рaбoти aфилиейт мaркетингa, кoгaтo 
стaвa въпрoс зa зaкупувaне oт медия (вж.
фиг.7). Нa диaгрaмaтa тoй oписвa, че първo 
aфилиaтa-издaтел прoмoтирa oфертaтa си зa 
oнлaйн хaзaрт и превръщa клиентa в кoмaр-
джия. След тoвa клиентът се регистрирa 
кaтo кoмaрджия и прaви зaлoзи в плaтфoр-
мaтa нa oперaтoрa и след тoвa хaзaртният 
oперaтoр плaщa тaксa или кoмисиoннa към 
пaртньoрa-издaтел. Кaтo цялoтo тoвa нещo 
се рaзпрoстрaнявa в глoбaлните сaйтoве нa 
oперaтoрa и в трaдициoнните aфилиейтски 
или бoнус уебсaйтoве.
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Тaзи стрaтегия е мнoгo дoбрa, зaщoтo 
печaлбaтa е 50/50 и зa хaзaртният oперaтoр, 
и зa пaртньoрa, чийтo линк му е бил 
предoстaвен oт oперaтoрa. Зaтoвa тaзи стрa-
тегия е пoзициoннa, зaщoтo кoгaтo пaрт-
ньoрa гo реклaмирa в свoите кaнaли, хaзaрт-
ният oперaтoр се пoзициoнирa нa тaргет 
aудитoриятa нa пaртньoрa и пo тoзи нaчин 
привличa мнoгo пoтребители.

Афилиейт маркетингът превъзхожда 
традиционния модел на маркетинг поради 
няколко основни причини. Той е по-рен-
табилен, тъй като разходите се базират на 
ефективността (плащане при възможен 
клиент или продажба), а не на фиксирани 
разходи за рекламно пространство или вре-
ме. Освен това, афилиейт маркетингът поз-
волява по-прецизно насочване към нишови 
аудитории, докато традиционната реклама 
обхваща по-широк, но по-малко насочен об-
хват. (Scaleo.io, 2024)

Хазартните оператори в България из-
ползват различни стратегии за позициони-
ране, за да останат конкурентоспособни на 
глобалния пазар. Благодарение на дигита-
лизацията и възможностите на афилиейт 

маркетинга, те могат да разширят своята 
аудитория и да привлекат повече потребите-
ли, като същевременно предлагат иноватив-
ни и висококачествени продукти и услуги. 
Това прави хазарта един от водещите гло-
бални бизнеси, който продължава да расте 
и да се развива.

На 30 април 2024 г. българският пар-
ламент гласува закон за пълна забрана на 
рекламата на хазарт в страната, която бе 
обнародвана официално в Държавен вест-
ник на 17 май 2024 г. Хазартните оператори 
получиха срок от три дни, за да премахнат 
всички свои реклами от телевизии, радиа, 
вестници и интернет сайтове. Единствени-
те допустими реклами остават тези на бил-
бордове, които се намират на разстояние не 
по-малко от 300 метра от училища, детски 
градини, университети, както и върху са-
мите хазартни зали, спортни съоръжения и 
екипировка, с изключение на екипировка за 

Фигура 7. Зaкупувaне oт медия зa aфилиейт мястo.

Изтoчник: EEGS Affiliate Webinar: The Relevance of Media Buying activity in the Affiliate Space, 
https://youtu.be/3fPKZXP7ac0?si=jPsLCMxpCpmCK7MO

Забрана на рекламата на хазарт 
и последици

8

http://Scaleo.io
https://youtu.be/3fPKZXP7ac0?si=jPsLCMxpCpmCK7MO
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деца. Освен това, рекламата на билбордове 
е допустима върху „външни рекламни съо-
ръжения“, но не трябва да превишава 5% от 
общата рекламна площ на всеки собственик 
на такива съоръжения. Забранено е използ-
ването на цифри за привличане на играчи 
чрез бонуси.

Тази забрана има значителни послед-
ствия за различни сектори. Например, мла-
дите спортни таланти под 18 години, които 
играят в професионални отбори, може да 
се окажат в ситуация, в която няма да имат 
право да играят, защото фланелките на от-
бора съдържат бранда на хазартен оператор. 
Това може сериозно да ограничи развитието 
на младите спортисти само заради спонсор-
ството на техния отбор от хазартен опера-
тор.

Освен това, глобални компании може 
да се изтеглят от българския пазар. При-
мер за това е Betway, която на 17 май 2024 
г. обяви временното си оттегляне от пазара 

Фигура 8. Кoлкo пaри печелят медиите oт реклaмa нa хaзaрт?
Изтoчник: zemlevezh.com, https://www.instagram.com/p/C4La5F9s5ld/

в България, поради нововъведените огра-
ничения за реклама. Тези регулации могат 
да нанесат сериозен удар върху хазартните 
компании, които разчитат на рекламата като 
основен инструмент за привличане на нови 
потребители.

Медиите в България, като БТВ и Нова 
Телевизия, също ще усетят тежки послед-
ствия от забраната, тъй като голяма част от 
приходите им идват именно от рекламите 
на хазарт. Забраната вероятно ще доведе до 
значителен спад в техните приходи и ще ги 
принуди да увеличат таксите за реклама, 
за да компенсират загубите. През 2022 г. 
вложенията в телевизионна реклама на ха-
зартни игри достигат 193 млн. лв., като тази 
сума представлява 62% от общите приходи 
от реклама за годината. Това ясно показва, 
че българските телевизии зависят в голяма 
степен от хазартния сектор. (zemlevezh.com, 
2024)

В доклада на Асоциацията на играл-
ната индустрия в България (АИИБ) за 2023 
година се посочва, че приходите, генери-
рани от игралната индустрия в държавния 
бюджет за 2022 г., са 327 млн. лв., което е 
с 36.25% повече в сравнение с 2021 г. Тези 

приходи включват данъци върху хазартната 
дейност, държавни такси за онлайн залага-
ния и други, което показва стабилност и на-
растване на приходите за държавната хазна. 
(АИИБ, 2023)

http://zemlevezh.com
https://www.instagram.com/p/C4La5F9s5ld/
http://zemlevezh.com
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Забраната на хазартната реклама в 
България ще има значителни икономически 
и социални последици. От една страна, тя 
може да ограничи влиянието на хазартната 
индустрия върху младите хора и да намали 
агресивния маркетинг, който дразни много 
потребители. От друга страна, обаче, тази 
забрана ще доведе до загуби за медиите 
и хазартните оператори, които зависят от 
рекламите за привличане на нови клиенти 
и поддържане на доходите си и ще нарасне 
сивият сектор, което означава, че ще се по-
явят нелицензирани оператори и това може 
да застраши потреблението на потребите-
лите.  Въпреки черните аспекти на хазарта, 
този сектор остава значим източник на при-
ходи за множество бизнеси и за държавната 
хазна. 

Българските хазартни оператори на 
практика използват разнообразни инстру-
менти за поддържането на отговорната игра 
в индустрията. Palms Bet като един от пио-
нерите в промотирането на отговорна игра 
създаде в своят сайт (Palmsbet.bg) ‘’Измери-
тел на проблемна игра’’. Това представлява 
въпросник, който потребителите трябва да 

попълнят и след това да тестват играта си и 
да разберат до каква степен са рисков играч. 
Ако този ,, Измерител’’ отчете висока сте-
пен на хазартна зависимост в потребителят, 
той не може да играе в платформата 3 дни. 

Другият известен хазартен оператор 
Betano.bg в свойте игри е създал блокер, 
който се казва Netnanny. Тoвa е инструмент 
зa зaщитa нa непълнoлетни членoве нa се-
мействoтo oт дoстъп дo всякaкви сaйтoве, 
кoитo не пoзвoлявaт непълнoлетни пoсе-
тители, кaктo и зa тези, кoитo дa спрaт дa 
зaлaгaт. Освен това Бетано използва и RG-
AID, система базирана на AI, която долавя 
до каква степен самият играч е рисков, и 
когато тази система усети, че играчът е ри-
сков, спира го за определено време да играе. 

А от своя страна Sesame.bg предоставя 
на своите потребители следните инструмен-
ти за управление на отговорна игра- почив-
ка от 1 до 6 седмици, лимити на депозитите 
и лимити за продължителност на игритие. 
Чрез внедрявaне нa ефективни мерки и 
нaсърчaвaне нa oтвoрен диaлoг, кoмпaниятa 
се стреми дa предoстaви безoпaснa и при-
ятнa игрaлнa средa зa всички свoи пoтреби-
тели.

Това само по себе си показва, че бъл-
гарските хазартни оператори използват не-
вероятна етика, като те предпазват своите 
потребители да играят в честна и отговорна 

Етика и отговорната игра отвъд 
регулаторните рамки

9

Фигура 9. Структурa нa държaвните прихoди oт хaзaртни дейнoсти.
Изтoчник: https://agib.bg/wp-content/uploads/report_2023_lr-1.pdf

http://Palmsbet.bg
http://Betano.bg
http://Sesame.bg
https://agib.bg/wp-content/uploads/report_2023_lr-1.pdf
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Изводи и препоръки

среда и да използват хазарта като забавле-
ние, а не като начин на печелене на пари. 
Тук можем да кажем, че те се отнасят отго-
ворно за своите потребители и чрез своите 
системи нивото на хазартнозависимите ще 
се сведе до минимум.  

Хазартната индустрия в България про-
дължава да се развива с бързи темпове, въп-
реки строгите регулации, наложени от дър-
жавата. Този сектор има значителен принос 
към икономиката, като осигурява работни 
места и генерира значителни данъчни при-
ходи. Възходът на онлайн залаганията е 
ключов фактор за този растеж, като много 
компании използват иновативни маркетин-
гови стратегии за привличане на нови игра-
чи, като ИИ и VR, AR и блокчейн техноло-
гии. 

Сред успешните български хазартни 
оператори, които умело прилагат модерни 
маркетингови техники като персонализи-
рани рекламни кампании и използването 
на социални мрежи. Те залагат на анализ 
на потребителското поведение и предлагат 
персонализирани оферти, отговарящи на 
интересите на различни потребителски сег-
менти.

Въпреки че индустрията се разраства, 
компаниите в сектора трябва да интегри-
рат принципите на отговорна игра в свои-
те стратегии, за да гарантират, че техните 
практики са етични и в съответствие с ре-
гулациите. Това е от решаващо значение за 
запазване на положителния имидж и дове-
рието на потребителите в този бързо проме-
нящ се пазар.

След въвеждането на забраната за ре-
клама на хазарт по телевизия, радио, он-
лайн сайтове и печатни медии, хазартните 
оператори в България са изправени пред 
нови предизвикателства. Единствената раз-
решена форма на реклама остава тази на 
билбордове, разположени на разстояние не 
по-малко от 300 метра от учебни заведения, 
като 10% от площта на билбордовете трябва 
да съдържа предупреждения за зависимост.

Заключение

Използвани източници

Операторите трябва да адаптират свои-
те маркетингови стратегии, създавайки ви-
зуално атрактивни билбордове, които ак-
центират върху забавната и развлекателната 
страна на хазарта, без да включват конкрет-
ни суми или числа. Освен това, социалните 
мрежи, които остават извън обхвата на за-
браната, предоставят възможност за актив-
но присъствие и създаване на ангажиращо 
съдържание, насочено към отговорна игра.

Спонсорствата на спортни съоръже-
ния и екипировка също са позволени, като 
операторите могат да подкрепят спортни 
събития и инициативи с послания за отго-
ворност. Тясното сътрудничество с регула-
торните органи и неправителствените ор-
ганизации ще бъде от ключово значение за 
успешното прилагане на новите мерки и за 
поддържане на високи стандарти за социал-
на отговорност в индустрията.

Заключението от това изследване под-
чертава ключовата роля на иновативните 
маркетингови техники и отговорната игра за 
устойчивото развитие на хазартната индус-
трия в България. Въпреки рестрикциите и 
предизвикателствата, секторът продължава 
да расте, благодарение на дигитализацията 
и новите технологии, които позволяват пер-
сонализирани кампании и по-добро клиент-
ско преживяване. Въвеждането на стратегии 
за отговорна игра, като лимити за депозити 
и образователни кампании, е от съществе-
но значение за минимизиране на рисковете, 
свързани с хазарта. За да останат конкурен-
тоспособни, операторите трябва да продъл-
жат да инвестират в нови технологии и да 
адаптират своите маркетингови стратегии 
спрямо динамичния пазар и променящите 
се потребителски предпочитания. 
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ИИ, маркетинг в социалните медии, автентич-
ност на съдържанието, доверие в технологиите

Abstract: The rapid rise of artificial intelligence 
(AI) has revolutionized social media content 
generation, sparking both excitement and skep-
ticism. This study explores consumer attitudes 
towards AI-generated content, based on a sur-
vey of diverse social media users. While 88.3% 
of respondents recognize AI content, many view 
it as “inhuman” and express concerns about au-
thenticity and data privacy. Notably, 65% ad-
vocate for transparency in AI use. A case study 
on Coca-Cola’s AI ads reveals a preference for 
human-generated content. The findings suggest 
that AI’s success in content marketing depends 
on transparency, ethical considerations, and com-
plementing human creativity.

Резюме: Развитието на изкуствения интелект 
доведе до революция в генерирането на съ-
държание в социалните медии, като предиз-
виква както вълнение, така и скептицизъм. 
В статията е изследвано отношението на по-
требителите към съдържанието, генерирано 
от изкуствен интелект, въз основа на проуч-
ване сред различни потребители на социални 
медии. Макар че 88,3% от анкетираните раз-
познават съдържанието, генерирано от ИИ, 
много от тях го смятат за „нечовешко“ и из-
разяват загриженост относно автентичността 
и поверителността на данните. Проучване на 
казус, посветен на рекламите с ИИ на Coca-
Cola, разкрива предпочитания към съдържа-
ние, генерирано от хора. Анализът показва, че 
успехът на ИИ в маркетинга на съдържание 
зависи от прозрачността, етиката и допълва-
нето на човешката креативност.
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През последните години изкуственият 
интелект (ИИ) преобрази маркетинговата 
индустрия, като въведе иновативни методи 
за анализ на данни, автоматизиране на про-
цеси и персонализиране на стратегии. ИИ 
дава възможност на маркетолозите да об-
работват огромни количества данни със за-
бележителна точност и бързина, което води 
до по-дълбоко разбиране на поведението и 
предпочитанията на потребителите. Това 
позволява на компаниите да предоставят 
силно таргетирана и персонализирана ре-
клама, което значително повишава ефектив-
ността на маркетинговите им кампании.

Автоматизацията, задвижвана от ИИ, 
оптимизира маркетинговите операции чрез 
рационализиране на рутинните задачи и 
повишаване на производителността. Освен 
това персонализирането на съдържанието, 
управлявано от ИИ, играе ключова роля в 
създаването на уникални потребителски 
преживявания, като адаптира динамичното 
съдържание към индивидуалните интереси 
и нужди на клиентите. Алгоритмите за ма-
шинно обучение могат да анализират данни 
от различни източници - социални медии, 
уеб трафик, покупки в магазините и он-
лайн платформи - което позволява на мар-
кетолозите да идентифицират тенденции и 
модели, които са от решаващо значение за 
разработването на ефективни стратегии (De 
Mauro, Sestino and Bacconi, 2022). 

ИИ също така революционизира коре-
кциите на маркетинговите кампании в ре-
ално време, като автоматично оптимизира 
бюджетите, разпределението на ресурсите 
и съобщенията в отговор на променящото 
се поведение на потребителите и пазарни-
те условия, като в крайна сметка подобрява 
възвръщаемостта на инвестициите (ROI) и 
ефективността на кампаниите (Al Khaldy, 
Al-Obaydi and Al Shari, 2023). Въпреки това, 
най-дълбокото въздействие на ИИ може да 
бъде способността му да персонализира по-
требителското преживяване чрез анализи-
ране на индивидуалното поведение и пред-
почитания, което води до по-подходящо и 
ангажиращо съдържание, което стимулира 

конверсиите и насърчава лоялността (Gao 
and Liu, 2022). 

Въпреки многобройните възможности, 
които предлага ИИ в маркетинга, той също 
така поставя предизвикателства, свързани 
с етиката, сигурността на данните и про-
зрачността. Тъй като ИИ продължава да се 
развива, компаниите трябва да се ориенти-
рат отговорно в тези сложни въпроси, като 
гарантират зачитане на неприкосновеността 
на личния живот на потребителите.

Целта на настоящото изследване е да 
представи резултатите от емпирично про-
учване на потребителските нагласи към 
използването на ИИ в социалните мрежи 
за оптимизиране на съдържанието и подо-
бряване на потребителското изживяване. В 
първия раздел са очертани потенциалните 
бизнес ползи от ИИ при създаването на со-
циално съдържание, последвани от приме-
ри за използване на ИИ в цифровото прос-
транство. Основният фокус на изследването 
е задълбочен анализ на проведено проучва-
не на потребителските нагласи към съдър-
жанието, генерирано от ИИ.

Подзаглавие
Изкуственият интелект (ИИ) предлага 

множество бизнес ползи при създаването 
на съдържание в социалните мрежи. Тези 
ползи не само повишават ефективността 
на маркетинговите кампании, но също така 
водят до значителни икономии на разходи 
и увеличаване на възвръщаемостта на ин-
вестициите (ROI). Нека разгледаме някои 
от основните ползи, които ИИ предоставя в 
тази област.

Оптимизиране на разходи
ИИ помага на компаниите да оптими-

зират своите разходи чрез автоматизация на 
множество процеси. Това включва автома-
тично генериране на съдържание, планира-
не на публикации и анализ на резултатите 
от кампаниите. По този начин се намалява 

Въведение

Бизнес ползи от изкуствения 
интелект при създаването на 
съдържание в социалните мрежи
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нуждата от човешка намеса и свързаните 
с нея разходи, като същевременно се уве-
личава ефективността на маркетинговите 
дейности. Например, автоматизацията на 
процесите в социалните мрежи може да до-
веде до значителни икономии на ресурси и 
време, което позволява на компаниите да 
се фокусират върху стратегически задачи 
(Harkness et al., 2023). 

Персонализация на съдържанието
ИИ позволява на компаниите да съз-

дават персонализирано съдържание, което 
е насочено към специфични целеви групи. 
Чрез анализ на големи обеми данни, алгори-
тмите на ИИ могат да идентифицират пред-
почитанията и поведението на потребители-
те, което позволява създаването на релевант-
но и ангажиращо съдържание. Това води до 
повишаване на ангажираността на потреби-
телите и увеличаване на конверсиите.

Повишаване на продуктивността
ИИ системите значително увеличават 

продуктивността при създаването на съ-
държание. Те могат да генерират текстове, 
изображения и видеа с висока скорост и 
точност, което позволява на маркетинговите 
екипи да създават и публикуват съдържа-
ние в по-голям обем и с по-високо качество. 
Това е особено полезно при кампании, кои-
то изискват редовно обновяване на съдър-
жанието.

Подобряване на анализите и 
отчетността
Изкуственият интелект предоставя 

мощни инструменти за анализ на ефектив-
ността на маркетинговите кампании. Тези 
инструменти могат да проследяват и анали-
зират множество метрики в реално време, 
което позволява на маркетолозите да вземат 
информирани решения и да оптимизират 
своите стратегии. Например, платформите за 
анализ, задвижвани от ИИ, могат да предос-
тавят детайлни отчети за поведението на по-
требителите, което е от съществено значение 
за подобряване на бъдещите кампании.

Управление на кризисни ситуации
ИИ може да играе ключова роля в упра-

влението на кризисни ситуации, като следи 
социалните мрежи за негативни коментари 

и потенциални заплахи за репутацията на 
компанията. Алгоритмите за обработка на 
естествен език могат да идентифицират и 
анализират негативни настроения в реално 
време, което позволява на екипите за ко-
муникация да реагират бързо и ефективно, 
преди проблемите да ескалират.

Подобряване на взаимодействието 
с клиентите
ИИ технологията може да подобри вза-

имодействието с клиентите чрез автомати-
зирани чатботове и виртуални асистенти, 
които предлагат бързи и точни отговори на 
въпросите на потребителите. Това не само 
подобрява клиентското обслужване, но 
също така освобождава време на служите-
лите за по-сложни задачи.

Примери за използване 
на изкуствен интелект в 
дигиталното пространство

Смело можем да кажем, че изкуствени-
ят интелект се използва ежедневно нався-
къде около нас. В следващите страници ще 
разгледаме няколко примера за неговото при-
ложение при бързооборотни стоки и услуги.

Have AI break with KitKat
В настоящия динамичен свят на рекла-

мата, изкуственият интелект (ИИ) става все 
по-важен играч в креативния процес на мар-
кетинговите кампании. Вземайки пример от 
последния проект на KitKat, реализиран 
в сътрудничество с агенцията Wunderman 
Thompson, наблюдаваме как марката ембле-
матично възприема принципа на „почивка“, 
доверявайки изцяло създаването на своята 
нова кампания на генеративния ИИ през 
2023 година (VML, n.d.).

Инициативата на KitKat включва разра-
ботката на няколко рекламни текста, където 
ИИ е задействан да формулира сценарии, 
които след това се превръщат в визуализа-
ции. Забавните задачи включват инструкции 
като: „Създай реклама на KitKat, говореща 
езика на поколението Z“, „Създай реклама 
на KitKat, насочена към геймъри“ и „Създай 
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реклама на KitKat, отразяваща последни-
те трендове“. Въпреки че резултатите не са 
идеални, те представляват достатъчно до-
бро начало, което позволява на екипа да се 
отпусне, докато „пръстите, които се носят“, 
са заети предимно с шоколад (Duong, 2023). 

Мелани Чен, ръководител на отде-
ла по маркетинг в Nestlé, коментира: „Ние 
сме ангажирани със създаването на повече 
възможности за почивка, затова когато от 
Wunderman Thompson предложиха да оста-
вим ИИ да генерира нашето следващо ре-
кламно съдържание, ние с радост приехме 
предложението. От резултатите е ясно, че 
ИИ още не е готов да замести човешките 
позиции в нашата индустрия без сериозни 
предпазни мерки.“ (Campaign Brief, 2023).

Този креативен експеримент подчер-
тава потенциала на ИИ за автоматизация в 
маркетинговите дейности, но също така из-
тъква необходимостта от човешки надзор за 
гарантиране на качеството и съответствието 
на съдържанието. Въпреки че ИИ предлага 
възможности за оптимизация на маркетин-
говите усилия и намаляване на операцион-
ните разходи, креативният човешки елемент 
остава незаменим за създаването на смисле-
ни и емоционално ангажиращи рекламни 
послания.

ChatGPT рекламата на Mint Mobile
Наскоро Райън Рейнолдс използва 

ChatGPT на OpenAI за създаване на реклама 
за Mint Mobile, което подчертава нараства-
щата роля на ИИ в креативните индустрии. 

Източник: VML, n.d.

Фигура 1. Снимка от KitKat Australia & New Zealand YouTube профил

Този случай е пример за потенциала на ИИ 
да трансформира традиционния подход към 
маркетинга, като предлага нови, иноватив-
ни начини за ангажиране на аудиторията 
(Adams, 2023). 

Рекламата на Mint Mobile, описана 
от Рейнолдс като „леко плашеща, но впе-
чатляваща“, беше създадена от ChatGPT с 
указания да включва шега и информация за 
продължаваща промоция. Това демонстри-
ра как ИИ може да генерира съдържание, 
което е адаптирано към специфични мар-
кетингови изисквания и да поддържа автен-
тичността на бранда.

Внедряването на ИИ в маркетингови 
стратегии предлага възможности за автома-
тизация на креативни процеси, което може 
да повиши ефективността и да намали раз-
ходите за създаване на съдържание. Въпре-
ки това, съществува риск от ограничаване 
на креативността, когато се разчита изклю-
чително на алгоритмично генерирано съ-
държание. Ето защо е важно маркетолозите 
да продължат да участват активно в процеса 
на създаване на съдържание, използвайки 
ИИ като инструмент, а не като заместител 
на човешката креативност.

Моята реклама от Шахрух Кхан
Изкуственият интелект (ИИ) тран-

сформира маркетинговата индустрия, въ-
веждайки новаторски подходи за анализ, 
автоматизация и индивидуализация на ко-
муникациите. Пример за това е кампания-
та на Cadbury Celebrations в Индия, където 
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Източник: Създадено от авторите.

Източник: Създадено от авторите.

Източник: Създадено от авторите.

Фигура 2. Полово разпределение

Фигура 3. Възрастово разпределение

Фигура 4. Местоживеене

благодарение на технологиите за генериране 
на ИИ, локалните търговци имаха възмож-
ността да използват дигитален аватар на 
известния актьор Шахрух Кхан като свой 
посланник на бранд. Тази кампания демон-
стрира иновативно приложение на ИИ в мар-
кетинга, което позволява персонализирано 
представяне на малки бизнеси. 

В отговор на икономическите предиз-
викателства след пандемията от COVID, 
Cadbury Celebrations се фокусира върху ос-
новните си ценности - щедрост и общност. 
Стратегията беше насочена към възраждане 
на чувството за общност чрез стимулиране 
на емпатията, превръщайки маркетинговите 
инициативи в акт на щедрост.

Използвайки данни и инструменти за 
ИИ, Cadbury създаде множество персонали-
зирани реклами, в които Шахрух Кхан насър-
чава покупките от локални магазини, като 
всяка реклама е адаптирана към конкретен 
магазин. Кампанията е разпространена чрез 
YouTube и социални платформи като Meta, 
като обхвана над 500 пощенски кода. До-
пълнително, беше разработена платформата 
NotJustACadburyAd.com, която позволява на 
потребителите сами да създават и споделят 
свои версии на рекламите (D&AD, n.d.).

Анкетата съдържа 47 въпроса, които 
включват както отворени, така и затворени 
формати. Тя е създадена чрез Google Forms 
и разпространена чрез социални мрежи, 
имейли и лични съобщения до подходяща 
аудитория. Целта ѝ беше да проучи мнение-
то на потребителите относно съдържание, 
създадено с изкуствен интелект: как го въз-
приемат, дали знаят какво представлява и 
могат ли да го разпознаят.

Обща характеристика на 
респондентите
Анкетата събра отговори от 106 рес-

пондента. От тях 56% са жени, 35% са мъже, 
а останалите 9% предпочетоха да не посочат 
пола си. 

Емпирично проучване на 
потребителите относно 
съдържание, създадено с 
изкуствен интелект

Проучването успя да обхване всички 
възрастови групи, като най-голям дял има 
поколението Z, което представлява 50.9% 
от респондентите и е настоящият фокус на 
изследването поради значителния им потре-
бителски потенциал. След тях следват Ми-
лениалите с 20.8%, поколение X със 17.9%, 
Бейби бумърите с 8.5% и поколение Алфа с 
1.9% - абсолютни стойности това са двама 
души, което затруднява извличането на кон-
кретни изводи за тази група.

Повече от половината от участниците в 
анкетата живеят в столицата (51.9%), 27.4% 
са от голям областен град, 16% са от град и 
само 4.7% живеят в села.

http://NotJustACadburyAd.com
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Значителна част от респондентите имат 
висше образование: 31.1% са със степен ба-
калавър, 21.7% са магистри, а 8.5% са док-
тори. Останалите 38.7% са със средно обра-
зование.

Източник: Създадено от авторите.

Източник: Създадено от авторите.

Източник: Създадено от авторите.

Фигура 5. Образование

Фигура 7. Какъв тип съдържание предпочитате?

Фигура 6. Кои социални мрежи използвате?

Използване на социални мрежи
Любимите и най-използвани социални 

мрежи за респондентите са Instagram, Face-

Анкетата потвърди, че 70.8% потреби-
телите използват устройствата си, за да по-
сещават социалните мрежи множество пъти 
на ден. Те го правят предимно за развлече-
ние (93.4%), за да научват новините (67.9%) 
и за връзка с близки и приятели (67%).

book и YouTube (над 65% за всяка от посо-
чените).

Най-популярния вид съдържание за 
консумиране са видеата, следвани от изобра-
женията и текстовите публикации, докато 
аудио форматите остават на последно място.

106 responses

0 20 40 60 80 100

Facebook
Instagram

X (преди известен като Twi...
Threads
LinkedIn

TikTok
YouTube

Twitch
Snapchat

BeReal
Pinterest

Reddit
WhatsApp

Discord

73 (68.9%)
83 (78.3%)

6 (5.7%)
7 (6.6%)

27 (25.5%)
32 (30.2%)

69 (65.1%)
5 (4.7%)

3 (2.8%)
3 (2.8%)

28 (26.4%)
8 (7.5%)

17 (16%)
13 (12.3%)

4. Какъв тип съдържание предпочитате в социалните мрежи?
106 responses

0 20 40 60 80

Текстови публикации

Изображения

Видеа

Аудио

60 (56.6%)

70 (66%)

76 (71.7%)

12 (11.3%)
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Източник: Създадено от авторите.
Фигура 8. Познавате ли концепцията за ИИ?

Отношение към генерираното с ИИ 
съдържание

Всички респонденти на анкетата са чу-
вали и знаят какво е изкуствен интелект. От 
тях 50.9% смятат, че са добре запознати с 
концепцията му на работа. 104 от 106 рес-
пондента на анкетата знаят и че в социал-
ните мрежи има изкуствен интелект. 88.3% 

са сигурни, че са виждали съдържание съз-
дадено от ИИ в социалните мрежи, докато 
близо 16% не могат да преценят. Послед-
ните данни са изключително интересни и 
показват, че аудиторията наблюдава потре-
бителите и бизнесите, които следва, опит-
вайки се да разбере дали те използват ИИ.

7. Колко добре сте запознати с концепцията за изкуствен интелект?
106 responses

В отворен отговор потребителите по-
сочват, че под съдържание генерирано с ИИ 
очакват нещо скучно, не релевантно, което 
не може да им подбуди интереса. Често се 
среща определението „нечовешко“, което 
аз разбирам като нещо, което не отразява 

същността на потребителя. Казвайки това 
голям процент от потребителите споделят, 
че могат да разпознаят съдържание генери-
рано с ИИ. Това твърдение беше проверено 
на по-късен етап от мен в анкетата.

11. Мислите ли, че можете да разпознаете съдържание (текст/изображение/видео) 
създадено от човек или ИИ?
106 responses

Източник: Създадено от авторите.
Фигура 9. Можете ли да разпознаете съдържание, генерирано с ИИ?

Потребителите споделят, че не се дове-
ряват на ИИ генерирано съдържание, като 
голям процент от потребителите дори не 

биха взаимодействали с такова, ако е ясно 
обозначено, че това е ИИ.
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14. Доверявате ли се на съдържание, генерирано от ИИ, толкова, колкото на съдържание, 
създадено от хора?
106 responses

Източник: Създадено от авторите.
Фигура 10. Доверие в генерирано с ИИ съдържание

15. Каква е вероятността да взаимодействате (харесвате, коментирате, споделяте) със 
съдържание, ако знаете, че е генерирано от ИИ?
106 responses

Потребителите споделят, че не се доверяват 
на ИИ генерирано съдържание, като голям 
процент от потребителите дори не биха вза-
имодействали с такова, ако е ясно обозна-

чено, че това е ИИ. 65% смятат и че всяка 
една компания трябва ясно да казва, когато 
съдържанието е създадено с ИИ.

Източник: Създадено от авторите.
Фигура 11. Информиране за генерирано с ИИ съдържание

21. Как бихте оценили важността на това марките да казват дали съдържанието е 
генерирано от ИИ или от човек?
106 responses
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Основните притеснения свързани с из-
куствен интелект са свързани с това, че ще 
се загуби автентичността (71.7%) и ще се 
злоупотребява с лични данни (51.9%).

Зададохме и въпроси на потребители-
те свързани с марката Coca Cola. Обобщено 
може да се каже, че 66% от потребителите 
не са виждали или не могат да определят 

дали са виждали съдържание на Кока Кола, 
което е генерирано с ИИ. Кока Кола е гло-
бален бранд, който успява да мине между 
капките на негативизма покрай ИИ, защото 
потребителите не знаят как биха реагирали, 
ако видят, че компанията използва ИИ, въп-
реки това 45% не го биха споделили, ако все 
пак знаят, че е ИИ.

Източник: Създадено от авторите.
Фигура 12. Възприятие за бранд 

27. Ако знаете, че определено съдържание на Coca-Cola е генерирано от ИИ, как би това 
повлияло на вашето възприятие за бранда?
106 responses

За да проверим познанията на аудито-
рията за ИИ поставихме поредица снимки 
и видеа. Част от тях са създадени с ИИ, а 
другата не са. В следващите редове ще пред-

ставим снимката и отговорите на потребите-
лите, за а видим дали са разпознали истин-
ските от фалшивите снимки.

Източник: Създадено от авторите, снимката е от BBC Bitesize, 2023.
Фигура 13. Истинско или генерирано с ИИ?

На този въпрос 89.6% от потребите-
лите са отговорили правилно. Това е сним-

ка генерирана с ИИ, на която се вижда Марк 
Зукембърг с розов костюм.
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Източник: Създадено от авторите, снимката е от BBC Bitesize, 2023.
Фигура 14. Истинско или генерирано с ИИ?

Тук отново имаме правилен отговор, 
който обаче е по-малко убедителен. Това 

отново е видео генерирано с ИИ на Том 
Круз, който прави фокуси.

Източник: Създадено от авторите, снимката е от BBC Bitesize, 2023.
Фигура 15. Истинско или генерирано с ИИ?

Тази снимка на Ким Кардашиян е на-
пълно истинска, както посочват и респон-
дентите в моята анкета.
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Източник: Създадено от авторите, снимките са от Which Face Is Real?, n.d.
Фигура 16. Истинско или генерирано с ИИ?1

1 “Which Face Is Real?,” n.d., https://www.whichfaceisreal.com/. 

Това са случайно генерирани изобра-
жения на лица, създадени с изкуствен инте-
лект. Въпреки че потребителите разпозна-
ват женското лице, 87.7% от тях се объркват 
и посочват, че мъжкото лице е истинско.

В заключение на анкетата добавихме 
две реклами на Кока-Кола. Едната е рекла-
ма с изкуствен интелект, а другата е кла-
сическа реклама, която поставя началото 
на платформата за „истинското щастие“ на 
Кока-Кола. Това е реклама от 2006 година, 

в която не е използван изкуствен интелект.
В първата реклама, в която е използван 

ИИ – „Masterpiece“ – 78.1% от потребите-
лите разпознаха, че е използван ИИ, докато 
във втората, в която не е използван – 41.9% 
предположиха, че е използван. Въпреки че 
аудиторията е успяла да определи кога се 
използва ИИ и кога не, трябва да отбележа 
малката разлика във втората реклама. По-
требителите твърдят, че новата реклама с 
ИИ им е харесала повече.

Източник: Създадено от авторите.
Фигура 17. Коя реклама ви харесва повече?

Ако трябва да обобщим, още сме далеч 
от това потребителите да се заблуждават, 
когато става дума за съдържание създадено 
от ИИ. Средно ¼ от тях допускат грешка, 
когато трябва да се вгледат и да познаят. Ва-

жно е да кажем, че в реални условия, когато 
не са толкова наблюдателни е много по-ве-
роятно да допуснат грешка, когато гледат 
данните.

https://www.whichfaceisreal.com/
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Проучването, проведено сред различ-
ни демографски групи, изследва осведоме-
ността, възприемането, доверието и анга-
жираността със съдържанието, генерирано 
от изкуствен интелект. Резултатите показ-
ват, че макар информираността за съдържа-
нието, генерирано от изкуствен интелект, 
да е висока, като 88,3 % от респондентите 
го разпознават в каналите си в социалните 
медии, отношението към такова съдържа-
ние остава предимно отрицателно. Мно-
го потребители възприемат съдържание-
то, генерирано от ИИ, като „нечовешко“ и 
„скучно“, със значителни опасения относно 
автентичността и поверителността на дан-
ните. Забележителните 65% от участниците 
се застъпват за прозрачност, като призова-
ват марките да оповестяват използването на 
ИИ при създаването на съдържание. Освен 
това доверието в съдържанието, генерирано 
от ИИ, е ниско, като много от респонден-
тите изразяват нежелание да се ангажират 
с материали, генерирани от ИИ, или да ги 
споделят, особено когато произходът им е 
разкрит. Проучване на случай, фокусирано 
върху рекламите на Coca-Cola, генерира-
ни от ИИ, подчертава потенциалното въз-
действие върху марката, като разкрива, че 
мнозинството от потребителите не са успе-
ли да идентифицират съдържанието с ИИ и 
биха предпочели традиционни, генерирани 
от хора реклами. 

Констатациите сочат, че макар ИИ да 
има потенциал в маркетинга на съдържа-
ние, приемането му зависи от етичните съ-
ображения, прозрачността и способността 
му да допълва, а не да замества човешката 
креативност. Това проучване предлага цен-
ни прозрения за маркетолозите, които се 
ориентират в развиващия се пейзаж на ИИ 
в социалните медии, като подчертава необ-
ходимостта от стратегии, които дават при-
оритет на доверието и автентичността на 
потребителите.

В заключение, това проучване потвържда-
ва значителното въздействие на изкуствения 
интелект върху маркетинга в социалните 
медии. Инструментите и технологиите на 

ИИ предоставят нови възможности за опти-
мизиране на съдържанието и персонализи-
ране на маркетинговите послания, които са 
от решаващо значение за повишаване на ан-
гажираността на потребителите и укрепва-
не на връзката между марките и техните ау-
дитории. Като имитира успешно човешкия 
творчески процес, ИИ не само повишава 
производителността чрез автоматизация на 
задачите и анализ на големи обеми от дан-
ни, но и насърчава по-голямата креативност 
в персонализираните и динамични марке-
тингови кампании.

С развитието на маркетинга в социал-
ните медии е от съществено значение ком-
паниите да продължат да инвестират в ИИ, 
като същевременно се придържат към етич-
ните стандарти и правните рамки, които за-
щитават данните и неприкосновеността на 
личния живот на потребителите. Прозрач-
ността при използването на ИИ, съчетана с 
информиране на потребителите за ползите 
и рисковете от него, е от жизненоважно зна-
чение за изграждане на доверие и увелича-
ване на възприемането на тези технологии. 
За да улеснят по-широкото приемане, ком-
паниите трябва да се съсредоточат върху 
внедряването на ИИ в масови, лесни за упо-
треба приложения, като го направят достъ-
пен за специалистите, които се ориентират 
в този сложен пейзаж.

Растежът и иновациите в технологиите 
на ИИ предлагат на маркетолозите значител-
ни възможности за усъвършенстване на тех-
ните стратегии и създаване на по-ангажира-
що съдържание. С тези възможности обаче 
идва и отговорността да се използва ИИ по 
начин, който уважава и обогатява човешкия 
опит, като се гарантира, че технологичният 
напредък допълва, а не засенчва автентич-
ността на човешкото взаимодействие.
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КЪМ АВТОРИТЕ И ЧИТАТЕЛИТЕ 
НА ГОДИШНИК ИКОНОМИКА И БИЗНЕС

Годишник Икономика и бизнес на Де-
партамент „Икономика“ на НБУ е ежегодно 
рецензирано научно издание, индексирано 
в REPEC и CEEOL, вписано в Националния 
референтен списък на съвременни българ-
ски научни издания с научно рецензиране 
на НАЦИД. 

Годишник Икономика и бизнес е с ISSN 
2534-9651. 

Годишник Икономика и бизнес на Депар-
тамент „Икономика“ на НБУ прави публично 
достояние част от най-добрите съвременни 
теоретични, методически и приложни изслед-
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Годишника се публикуват резултати от научни 
и приложни изследвания по теми от областта 
на икономиката и бизнеса (студии, статии и 
научни прегледи). В Годишника могат да бъ-
дат публикувани рецензии и становища по 
конкурси за заемане на академични длъжнос-
ти и придобиване на научни степени, както и 
отзиви за научни публикации в областта на 
икономиката и бизнеса. 

Автори на публикациите могат да бъ-
дат български и чуждестранни изследовате-
ли, преподаватели, докторанти и студенти, 
както и експерти от практиката. 

В изданието се публикуват ръкописи 
на български и английски език.   

Авторите не заплащат такса за публи-
куване и не получават авторски хонорар.

Ръкописите се представят в завършен 
вид. Авторите носят отговорност за цялост-
ното съдържание на ръкописите, оригинал-
ността, изказаните мнения, езиковото, сти-
ловото и техническото оформление.

Ръкописи се приемат в Департамент 
„Икономика“ на НБУ всяка година до 1 
септември в електронен вариант на елек-
тронния адрес на изданието: ecb.yearbook@
gmail.com.

Ръкописите преминават през процедура 
на двойно анонимно рецензиране от редак-
ционен съвет с Председател доц. д-р Ренета 
Димитрова и членове проф. д-р Събина Рака-
рова (НБУ), проф. д-р Иванка Данева (НБУ), 
доц. д-р Надежда Димова (НБУ), проф. д-р 
Иван Боевски (НБУ), доц. д-р Стефан Сте-
фанов (НБУ), доц. д-р Станислава Георгиева 
(НБУ), доц. д-р Едуард Маринов (НБУ), доц. 
д-р Ирена Николова (НБУ), доц. д-р Цветели-
на Маринова (НБУ), доц. д-р Пламен Илиев 
(НБУ), доц. д-р Емил Калчев (НБУ), проф. 
д.ик.н. Андраш Инотай (Institute for World 
Economics, Унгария), проф. д-р Гунар Прау-
зе (Wismar Business School, Германия), проф. 
д-р д.х.к. Юхани Лауринкари (University of 
Eastern Finland, Финландия), проф. д-р Ирина 
Капустина (Peter the Great St.Petersburg Poly-
technic University, Русия), проф. д-р Елизабе-
та Стамевска (Европски Универзитет Скопjе, 
РС Македония), доц. д-р Пламен Пътев (I 
Shou University, Kaohsiung, Taiwan). При не-
обходимост, Редакционният съвет може да 
насочи ръкопис за рецензиране към други 
рецензенти – признати учени в съответната 
научна област.

Решението за отпечатване, за прера-
ботване или за отхвърляне на статията се 
взема от редакционния съвет, който инфор-
мира авторите за взетото решение.
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Организацията по издаването на Годиш-
ника се осъществява от научен редактор – доц. 
д-р Ренета Димитрова, и технически редак-
тор – доц. д-р Ирена Николова.

Годишник Икономика и бизнес на Де-
партамент „Икономика“ на НБУ се издава 
всяка година до 31 декември.

В Годишника се приемат за отпечатва-
не оригинални ръкописи, които не са пуб-
ликувани или подадени за публикуване дру-
гаде. Ръкописите преминават през машинна 
проверка за оригиналност. Приемането на 
ръкописа за отпечатване означава, че ав-
торските права върху ръкописа са прех-
върлени на Годишника. Публикацията или 
части от нея не могат да бъдат публикувани 
в други издания без писменото съгласие на 
Редакционния съвет.

Годишник Икономика и бизнес на Де-
партамент „Икономика“ на НБУ се разпрос-
транява в университетите и научните ин-
ституции в Република България, които осъ-
ществяват изследвания и обучават студенти 
и докторанти в програми по икономика и 
бизнес. 

Годишникът се предава в Национална-
та библиотека „Св. Св. Кирил и Методий“ 
и в Библиотеката на НБУ и се публикува 
електронно на сайта на Департамент „Ико-
номика“ на НБУ на https://economics.nbu.bg/
bg/publikacii. 

1.	 Технически изисквания:
1.1.	 Ръкописите се представят в текстов 

формат MS Word 97-2003 или по-горна 
версия.

1.2.	 Размерът на страницата (page size) е 
А4, всички полета са по 2,5 см (mar-
gins: top, bottom, left, right – 2,5 cm). 
Задават се опции различна първа стра-
ница (page setup – layout: different first 
page) и различни четни и нечетни стра-
ници (page setup – layout: different odd 
and even pages).

1.3.	 В горния колон титул (header) на пър-
вата страница се изписва „Годишник 
Икономика и бизнес / Еconomy and 
Business Yearbook“, година, ISSN 2534-
9651 (online), брой страници на ръко-
писа, DOI, с формат шрифт Times New 

Roman, 10 pt, получер (bold), дясно 
подравнено (alignment: right), с единич-
но междуредие (line spacing: single).

1.4.	 В горния колон титул (header) на чет-
ните страници се изписват имената на 
автора/авторите с формат шрифт Times 
New Roman, 10 pt (normal), центрирано 
(alignment: centered), с единично меж-
дуредие (line spacing: single). 

1.5.	 В горния колон титул (header) на нечет-
ните страници се изписват имената на 
автора/авторите с формат шрифт Times 
New Roman, 10 pt (normal), центрирано 
(alignment: centered), с единично меж-
дуредие (line spacing: single).

1.6.	 Страниците се номерират с формат 
Times New Roman, 11 pt (normal), цен-
трирано (alignment: centered), с единич-
но междуредие (line spacing: single).

1.7.	 Заглавието е с главни букви (all caps), 
шрифт Times New Roman, 18 pt, по-
лучер (bold), центрирано (alignment: 
centered), с единично междуредие (line 
spacing: single). Заглавието не бива да 
съдържа абревиатури.

1.8.	 След заглавието се оставя един правен 
ред с формат шрифт Times New Roman, 
12 pt, единично междуредие (line spac-
ing: single).

1.9.	 На следващия ред се изписват акаде-
мичната длъжност, научната степен, 
името и фамилията на автора (на 
български език) с шрифт Times New 
Roman, размер 12 pt, получер (bold), 
подравняване дясно (alignment: right), 
междуредие 1,5 реда (line spacing: 1,5 
lines).

1.10.	На следващия ред се посочва институ-
цията на автора (на български език) 
с шрифт Times New Roman, размер 12 
pt, курсив (italic), подравняване дясно 
(alignment: right), междуредие 1,5 реда 
(line spacing: 1,5 lines).

1.11.	На следващия ред се посочва елек-
тронният адрес (e-mail) на автора с 
шрифт Times New Roman, размер 12 
pt (normal), подравняване дясно (align-
ment: right), междуредие 1,5 реда (line 
spacing: 1,5 lines).
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1.12.	Следват два празни реда с формат 
шрифт Times New Roman, 12 pt, еди-
нично междуредие (line spacing: single).

1.13.	На нов ред е резюмето (на български 
език) с шрифт Times New Roman, раз-
мер 11 pt (normal), двустранно подрав-
няване (alignment: justified), единич-
но междуредие (line spacing: single), 
първи ред 1,25 см по-навътре (special: 
first line, by: 1,25 cm), отстъп отляво и 
отдясно 1 см (indentation: left – 1 cm, 
right– 1 cm). Резюмето започва с дума-
та „Резюме:“ и не трябва да надвишава 
100 думи.

1.14.	След един празен ред (със същия фор-
мат като резюмето) следват до 5 клю-
чови думи с формат Times New Roman, 
размер 11 pt, получер (bold), двустранно 
подравняване (alignment: justified), еди-
нично междуредие (line spacing: single), 
1-ви ред 1,25 см по-навътре, отстъп от-
ляво и отдясно 1 см (indentation: left – 1 
cm, right– 1 cm).

1.15.	Следват два празни реда с формат 
шрифт Times New Roman, 12 pt, еди-
нично междуредие (line spacing: single).

1.16.	На нов ред следват на английски език 
заглавието, имената на автора, инсти-
туцията, електронният адрес, резю-
мето и ключовите думи със същото 
форматиране, както тези на български 
език.

1.17.	На нова страница започва основният 
текст на публикацията. Препоръчи-
телно е основният текст да включва 
увод, методология, описание на из-
следването и резултатите, заключение. 
Основният текст е с шрифт Times New 
Roman, размер 12 pt (normal), двус-
транно подравняване (alignment: justi-
fied), междуредие 1,5 реда (line spacing: 
1,5 lines), първи ред 1,25 см по-навътре 
(special: first line, by: 1,25 cm).

1.18.	Заглавията не се отделят с празни ре-
дове и са форматирани с шрифт Times 
New Roman, размер 12 pt, получер (bold), 
двустранно подравняване (alignment: jus-
tified), междуредие 1,5 реда (line spacing: 
1,5 lines), първи ред 1,25 см по-навътре 
(special: first line, by: 1,25 cm).

1.19.	Подзаглавията не се отделят с праз-
ни редове и са форматирани с шрифт 
Times New Roman, размер 12 pt, по-
лучер-курсив (bold italic), двустран-
но подравняване (alignment: justified), 
междуредие 1,5 реда (line spacing: 1,5 
lines), първи ред 1,25 см по-навътре 
(special: first line, by: 1,25 cm).

1.20.	Таблиците и фигурите се номерират с 
последователни арабски цифри. Номе-
рацията и заглавието на таблиците се 
дава над тях, а номерацията и загла-
вието на фигурите – под тях, с шрифт 
Times New Roman, размер 12 pt (nor-
mal), центрирано (alignment: centered), 
междуредие 1,5 реда (line spacing: 1,5 
lines). 

1.21.	Таблиците и фигурите задължително са 
на езика на ръкописа. Препоръчително 
е таблиците и фигурите да се поставят 
във формат, позволяващ редакция.

1.22.	Задължително се посочват източни-
ци на таблиците и фигурите, които се 
дават под тях, с шрифт Times New Ro-
man, размер 11 pt (normal), междуредие 
1,5 реда (line spacing: 1,5 lines), първи 
ред 1,25 см по-навътре (special: first 
line, by: 1,25 cm).

1.23.	Формулите се номерират отдясно с 
арабски цифри в скоби и се представят 
с формат Times New Roman, размер 12 
pt, курсив (italic), центрирано (align-
ment: centered), междуредие 1,5 реда 
(line spacing: 1,5 lines).

1.24.	Бележки под линия се допускат само 
в краен случай като обяснение на ос-
новния текст. Те следва да се задават 
като бележки под линия на съответната 
страница (footnote), номерирани с по-
следователни арабски цифри, и с фор-
матиране Times New Roman, размер 
10 pt (normal), двустранно подравнено 
(alignment: justified), единично меж-
дуредие (line spacing: single).

1.25.	Всички интернет адреси в текста 
и списъка с цитирана литература се 
изписват с черен шрифт (font color: 
black), без подчертаване (not underline).

2.	 При цитиране се използва Харвардска-
та система за цитиране. При цитиране в 
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текста на публикации от други автори 
да се спазват следните правила: 

2.1.	 Когато се цитира конкретен текст от 
чужда публикация, да се посочват стра-
ниците: Маринов (2015, с. 103) твърди, 
че „…“. 

2.2.	 Без посочване на конкретен текст е само: 
Маринов (2015) потвърждава тезата за 
наличието на връзка… 

2.3.	 Когато името на автора не е посочено 
директно в текста, то се поставя в ско-
би заедно с годината на публикацията: 
Този проблем е вече изследван (Круг-
ман и др., 1997). 

2.4.	 Когато в едно изречение са посочени 
повече от един автор, те се цитират: 
Viner (1950) и Balassa (1961) също до-
казват, че… 

2.5.	 При повече от една публикация по те-
мата от даден автор позоваването е: 
Както предлага Balassa (1961; 1965)… 
или По-нови изследвания (Thaller, 2014; 
2017) показват, че… 

2.6.	 Ако се използват няколко публикации 
от един автор в една и съща година, 
след годината се добавя малка буква 
а, в, с и т.н.: Предходно изследване на 
Porter (1990а) показва, че…, но по-къс-
но изследване отново от Porter (1990в) 
разширява това твърдение с нови аспе-
кти. 

2.7.	 При цитиране на вторични източници 
форматът е: Изследване на Viner (1950, 
цитирано в Маринов (1999, с. 120) по-
казва, че…

2.8.	 При цитиране на интернет източници 
форматът е: 
•	 посочва се автора, както е описан 

в списъка с използваните източни-
ци, и годината: Според скорошна 
публикация в специализирано из-
дание (Financial times, 2018); 

•	 ако не може да се определи автор, 
се посочва името на публикацията 
(може и в съкратен вариант) и го-
дината: Според скорошна публи-
кация в специализирано издание 
(Merkel meets Macron demand for 
eurozone budget, 2017); 

•	 ако не може да идентифицира нито 
автор, нито заглавие се посочва 

адрес/URL: Според скорошна пуб-
ликация в специализирано изда-
ние (https://ft.com/content/89c1b706-
73df-11e8-b6ad-3823e4384287).

3.	 Списъкът с цитираните източници 
се дава след основния текст без номери-
ране. Над него се изписва „Използвани 
източници“, с форматиране като заглавие 
(т. 13.8). Форматирането на самия списък 
е като това на основния текст (т. 13.7).

4.	 Подреждането в списъка с цитирани 
източници е по азбучен ред на фамили-
ите на авторите. Поредността на публи-
кациите от един автор се отбелязва чрез 
добавяне на малки букви а, в, с и т.н. 
след годината на публикуване.

5.	 Източници на кирилица се изписват 
първо по правилата на Закона за тран-
слитерацията, след което в квадрат-
ни скоби на кирилица (виж примерите 
по-долу). За транслитериране може да 
се използва този инструмент: https://
slovored.com/transliteration/.

6.	 При съставяне на списъка с цитира-
ните източници се използва Харвард-
ската система за цитиране: 

6.1.	 За книги и монографии: Автор (и), ини-
циал. Година. Заглавие. Издание. Място 
на публикуване: Издател. 
•	 Porter, M. (1990). The Competitive Аd-

vantage of Nations. New York: The 
Free Press. 

•	 Post, J., A. Lawrence and J. Weber. 
(1999). Business and Society. 9th ed. 
Irwin/McGraw – Hill. 
1.1.1.	Georgiev, I. (1999). Osnovi na 

investiraneto. Sofia: Universi-
tetsko izdatelstvo „Stopanstvo“ 
[Георгиев, И. (1999). Основи на 
инвестирането. София: Универ-
ситетско издателство „Стопан-
ство“]. 

6.2.	 За статии: Автор (и), инициал. Година. 
Заглавие. – Списание, брой (том), стра-
ници.
•	 Farrell, J. and C. Shapiro. (2008). 

How Strong Are Weak Patents? - 
American Economic Review, 98(4), 
pp. 1347-1369. 

•	 Dinkov, D. (2011). Virtualnite ob-
shtnosti v postmodernia svyat. - Iko-

https://ft.com/content/89c1b706-73df-11e8-b6ad-3823e4384287
https://ft.com/content/89c1b706-73df-11e8-b6ad-3823e4384287
https://slovored.com/transliteration/
https://slovored.com/transliteration/
https://web.archive.org/web/20120320163045/http:/www.marsdenshs.eq.edu.au/forms/Study%20Skills/harvard_6.pdf
https://web.archive.org/web/20120320163045/http:/www.marsdenshs.eq.edu.au/forms/Study%20Skills/harvard_6.pdf
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nomicheski alternativi, № 4, s. 3-18. 
[Динков, Д. (2011). Виртуалните 
общности в постмодерния свят. - 
Икономически алтернативи, № 4, 
с. 3-18.]

6.3.	 При посочване на автор от колектив-
на публикация или доклад от сборник: 
Автор (и), инициал. Година. Заглавие. 
В: Заглавие на книгата. Място на пуб-
ликуване: Издател., страници.
•	 Friedman, M., (1991). The Social 

Responsibility of Business Is to In-
crease Its Profits, in J. Bower (ed.), 
The Craft of General Management. 
Boston: Harvard Business School 
Publications, 287-296. 

•	 Nikolova, I. (2015). Razvitie na 
vanshnata targovia na Bulgaria sled 
1989 g. V: Ikonomikata v promen-
yashtia se svyat: natsionalni, region-
alni i globalni izmerenia – Sbornik 
dokladi ot mezhdunarodna nauchna 
konferentsia, tom 1, Varna: Izd. Nau-
ka i izkustvo, s. 69-75. [Николова, 
И. (2015). Развитие на външната 
търговия на България след 1989 
г. В: Икономиката в променящия 
се свят: национални, регионални 

и глобални измерения – Сборник 
доклади от международна научна 
конференция, том 1, Варна: Изд. 
Наука и изкуство, с. 69-75.]

6.4.	 За електронни източници. Ако източ-
никът е уеб сайт, информацията се под-
режда, както следва: източник, година, 
заглавие на документа или страницата, 
Наличен в: адрес/ URL, дата на послед-
но влизане на потребителя. 
•	 American Economic Association, 

(2018). JEL Classification Codes 
Guide, достъпен на: https://www.
aeaweb.org/jel/guide/jel.php, послед-
но посетен на 15.05.2019.

•	 Eurostat, EU trade since 1988 by 
SITC database (DS-018995), достъ-
пен на: http://ec.europa.eu/eurostat/
web/international-trade-in-goods/
data/database, последно посетен на 
2.05.2019.

7.	 За всички непосочени случаи се из-
ползва Харвардската система за ци-
тиране: https://tinyurl.com/4w7knp74.

8.	 Ръкописите, които не отговарят на 
посочените в т. 1 до т. 7 изисквания, се 
връщат на авторите за преработване.

https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php
https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php
http://ec.europa.eu/eurostat/web/international-trade-in-goods/data/database
http://ec.europa.eu/eurostat/web/international-trade-in-goods/data/database
http://ec.europa.eu/eurostat/web/international-trade-in-goods/data/database
https://tinyurl.com/4w7knp74
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The Economics and Business Yearbook 
of Department “Economics” at NBU is an an-
nual peer-reviewed scientific publication, in-
dexed in REPEC and CEEOL, and included 
in the National reference list of contemporary 
Bulgarian scientific publications with scientific 
review of the Bulgarian National Centre for In-
formation and Documentation. 

The Economics and Business Yearbook 
has ISSN 2534-9651. 

The Economics and Business Yearbook 
of Department “Economics” at NBU makes 
publicly available some of the best contempo-
rary theoretical, methodological and applied 
research in the field of Economics and Busi-
ness. Results of scientific and applied research 
(articles, papers and scientific reviews) in the 
field of Economics and Business are published 
in the Yearbook. The Yearbook also allows the 
publication of reviews and opinions for aca-
demic positions and scientific degrees compe-
titions, as well as reviews on scientific publica-
tions in the field of Economics and Business. 

The authors could be Bulgarian and in-
ternational researchers, lecturers, PhD and uni-
versity students, as well as practitioners. 

The Yearbook publishes manuscripts in 
Bulgarian and English. 

The authors pay no publication fees and 
do not receive any royalties. 

The manuscripts should be submitted 
complete. The authors are responsible for the 
contents of the manuscripts, their originality, 
the opinions in them, as well as for the lan-
guage, style and the technical layout.

Manuscripts should be submitted to De-
partment “Economics” at NBU every year un-
til September 1st at the Yearbook’s e-mail: ecb.
yearbook@gmail.com.

All manuscripts are double blind re-
viewed by the Editorial Board presided by 
Assoc. Prof. Dr. Reneta Dimitrova (NBU) 
and with members Prof. Dr. Sabina Rakaro-
va (NBU), Prov. Dr. Ivanka Daneva (NBU), 

Assoc. Prof. Dr. Nadezhda Dimova (NBU), 
Prof. Dr. Ivan Boevski (NBU), Assoc. Prof. 
Dr. Stefan Stefanov (NBU), Assoc. Prof. Dr. 
Stanislava Georgieva (NBU), Assoc. Prof. Dr. 
Eduard Marinov (NBU), Assoc. Prof. Dr. Ire-
na Nikolova (NBU), Assoc. Prof. Dr. Tsveteli-
na Marinova (NBU), Assoc. Prof. Dr. Plamen 
Iliev (NBU), Assoc. Prof. Dr. Emil Kalchev 
(NBU), Prof. Dr.Ec.Sc. Andras Inotai (Insti-
tute for World Economics, Hungary), Prof. Dr. 
Gunnar Prause (Wismar Business School, Ger-
many), Prof. Dr. Juhani Laurinkari (University 
of Eastern Finland), Prof. Dr. Irina Kapustina 
(Peter the Great St.Petersburg Polytechnic Uni-
versity, Russia), Prof. Dr. Elizabeta Stamevska 
(European University, Skopje, RN Macedo-
nia), Assoc. Prof. Dr. Plamen Patev (I Shou 
University, Kaohsiung, Taiwan). If needed, the 
Editorial Board may direct a manuscript to an 
external reviewer who is a renown researcher 
in the respective scientific field. 

The decision for publication, revision or 
rejection of the manuscript is taken by the Edi-
torial Board, which informs the author about it. 

The organization of the publishing of the 
Yearbook is carried out by the Scientific Ed-
itor - Assoc. Prof. Dr. Reneta Dimitrova, and 
the Technical Editor – Assoc. Prof. Dr. Irena 
Nikolova.

The Economics and Business Yearbook 
of Department “Economics” at NBU is pub-
lished before December 31st every year. 

All submitted manuscripts should be orig-
inal and should not be published or submitted 
for publishing elsewhere. All manuscripts are 
subject to a machine originality check. The ac-
ceptance to be published means that the copy-
right of the manuscript is transferred to the 
Yearbook. The publication or parts of it may 
not be published in other editions without the 
written permission of the Editorial Board. 

The Economics and Business Yearbook 
of Department “Economics” at NBU is dis-
seminated among universities and scientific 
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institutions in Bulgaria that carry out research 
and educate PhD and university students in the 
fields of Economics and Business. 

The Yearbook is submitted to the Nation-
al Library “St. St. Cyril and Methodius” and 
to the Library of NBU and is electronically 
published at the website of Department “Eco-
nomics” at NBU at https://economics.nbu.bg/
bg/publikacii. 

1.	 Technical requirements:
1.1 Manuscripts are submitted in MS Word 97-

2003 or newer.
1.2 Page size is А4, al margins are 2,5 cm (page 

setup – margins: top, bottom, left, right). 
The options different first page and differ-
ent odd and even pages (page setup – lay-
out) should be checked.

1.3 „Годишник Икономика и бизнес / Еcon-
omy and Business Yearbook“, Year, ISSN 
2534-9651 (online), number of pages in 
manuscript, DOI are written in the first 
page header with font Times New Ro-
man, 10 pt., bold, alignment: right, line 
spacing: single.

1.4 The name and surname of the author is giv-
en in even pages header with font Times 
New Roman, 10 pt. (normal), alignment: 
centered, line spacing: single. 

1.5 The title of the manuscript is given in odd 
pages header with font Times New Ro-
man, 10 pt. (normal), alignment: cen-
tered, line spacing: single.

1.6 Page numbers are inserted with font Times 
New Roman, 11 pt. (normal), alignment: 
centered, line spacing: single.

1.7 Manuscript title is All caps, font Times New 
Roman, 18 pt., bold, alignment: centered, 
line spacing: single. The title should not 
contain abbreviations. 

1.8 An empty line is left after the title format-
ted with font Times New Roman, 12 pt., 
line spacing: single.

1.9 On the next line the academic title, the 
scientific degree, the author’s name and 
surname (in English) are written with font 
Times New Roman, 12 pt., bold, align-
ment: right, line spacing: 1,5 lines.

1.10 On the next line the author’s affiliation 
(in English) is given with font Times New 

Roman, 12 pt., italic, alignment: right, 
line spacing: 1,5 lines.

1.11 On the next line the author’s e-mail is 
written with font Times New Roman, 12 
pt. (normal), alignment: right, line spac-
ing: 1,5 lines.

1.12 Two empty lines follow formatted with 
font Times New Roman, 12 pt., line spac-
ing: single.

1.13 On the next line is the abstract (in Eng-
lish) with font Times New Roman, 11 pt. 
(normal), alignment: justified, line spac-
ing: single, special: first line, by: 1,25 cm, 
indentation: left – 1 cm, right– 1 cm. The 
abstract starts with the word “Abstract:”, 
bold, and should not exceed 100 words. 

1.14 After an empty line (formatted as the ab-
stract) are given up to 5 keywords with 
font Times New Roman, 11 pt., bold, 
alignment: justified, line spacing: single, 
special: first line, by: 1,25 cm, indenta-
tion: left – 1 cm, right– 1 cm.

1.15 Two empty lines follow formatted with 
font Times New Roman, 12 pt., line spac-
ing: single.

1.16 On a new line follow the title, author’s 
name, affiliation, e-mail, abstract and 
keywords in Bulgarian, formatted the 
same way as in English.

1.17 The main text of the manuscript starts on 
a new page. It is recommended that the 
main text includes an introduction, meth-
odology, description of the study and the 
results and a conclusion. The main text is 
formatted with font Times New Roman, 
12 pt. (normal), alignment: justified, line 
spacing: 1,5 lines, special: first line, by: 
1,25 cm.

1.18 Headings are not separated by blank lines 
and are formatted in Times New Roman, 
12 pt., bold, alignment: justified, line 
spacing: 1,5 lines, special: first line, by: 
1,25 cm.

1.19 Subheadings are not separated by blank 
lines and are formatted in Times New 
Roman, 12 pt., bold-italic, alignment: 
justified, line spacing: 1,5 lines, special: 
first line, by: 1,25 cm.

1.20 Tables and figures are numbered in con-
secutive Arabic numbers. The number 
and title of the tables are given above 

https://economics.nbu.bg/bg/publikacii
https://economics.nbu.bg/bg/publikacii
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them, and the number and title of the fig-
ures – below them with font Times New 
Roman, 12 pt. (normal), alignment: cen-
tered, line spacing: 1,5 lines. 

1.21 Tables and figures must be in the language 
of the manuscript. It is recommended 
that the tables and figures are given in a 
format that allows editing. 

1.22 The source for tables and figures must be in-
dicated below them with font Times New 
Roman, 11 pt. (normal), line spacing: 1,5 
lines, special: first line, by: 1,25 cm.

1.23 Formulae are numbered on the right with 
Arabic numerals in parentheses and are 
formatted with font Times New Roman, 
12 pt., italic, alignment: centered, line 
spacing: 1,5 lines.

1.24 Footnotes are only allowed as an excep-
tion to give an explanation of the main 
text. They should be footnotes, numbered 
consecutively in Arabic numerals and 
formatted with font Times New Roman, 
10 pt. (normal), alignment: justified, line 
spacing: single.

1.25 All the URLs in the text and the list of ref-
erences are written in font color: black, 
without underline.

2.	 The Harvard Referencing Style is used 
for referencing. When referring to other 
authors in the main text the following rules 
should be observed: 

2.1.	 When a specific text from another author 
is cited, the pages shul be noted: Marinov 
(2015, p. 103) claims that „…“. 

2.2.	 When no specific text is cited, it should 
be: Marinov (2015) confirms the thesis 
that a relation exists… 

2.3.	 When the name of the author is not di-
rectly mentioned in the text, it is put in 
parentheses together with the ear of pub-
lication: This issue has already been stud-
ied (Krugman et al., 1997). 

2.4.	 When more than one author is cited in 
a single sentence, they are consequent-
ly mentioned: Viner (1950) and Balassa 
(1961) also prove that… 

2.5.	 When more than one publication of one 
author is referred, the citing is: As pro-
posed by Balassa (1961; 1965)… or More 
recent studies (Thaller, 2014; 2017) show 
that… 

2.6.	 If more than one publication of a single 
author with the same publication year are 
used, after the year lowercase letters a, b, 
c, and so forth are added: An earlier study 
Porter (1990а) shows, that…, while later 
research by Porter (1990в) broadens this 
argument. 

2.7.	 When referring to secondary sources, the 
format is: A study by Viner (1950), cited 
by Marinov (1999, p. 120) shows that…

2.8.	 When referring to websites and other 
electronic sources: 
•	 the author and year of publication as 

given in the List of references: Ac-
cording to a recent publication in a 
specialized journal (Financial times, 
2018); 

•	 if no author could be defined, the ti-
tle (might be shortened) and year of 
publication are given: According to 
a recent publication in a specialized 
journal (Merkel meets Macron de-
mand for Eurozone budget, 2017); 

•	 if neither an author, nor a title could 
be identified, the URL is given: Ac-
cording to a recent publication in a 
specialized journal (https://ft.com/
content/89c1b706-73df-11e8-b6ad-
3823e4384287).

3.	 The list of references follows the main 
text. It should not be numbered. The list is 
entitled “References” formatted as a head-
ing (p. 13.8). The list itself is formatted as 
the main text (p. 13.7).

4.	 The list of references should be sorted al-
phabetically by the surname of authors. 
The order of publications by one author is 
marked by the addition of lowercase letters 
a, b, c, and so forth after the year of pub-
lication. 

5.	 Еach Cyrillic reference is given written 
according to the Bulgarian Transliteration 
Law, after which in parentheses – in Cy-
rillic (see the examples bellow). This tool 
could be used for transliteration: https://
slovored.com/transliteration/. 

6.	 The Harvard Referencing Style is used for 
compiling the list of references: 

6.1.	 For books: Author(s), Initial. (Year). Ti-
tle. Edition number. Place of publication: 
Publisher. 

https://web.archive.org/web/20120320163045/http:/www.marsdenshs.eq.edu.au/forms/Study%20Skills/harvard_6.pdf
https://ft.com/content/89c1b706-73df-11e8-b6ad-3823e4384287
https://ft.com/content/89c1b706-73df-11e8-b6ad-3823e4384287
https://ft.com/content/89c1b706-73df-11e8-b6ad-3823e4384287
https://slovored.com/transliteration/
https://slovored.com/transliteration/
https://web.archive.org/web/20120320163045/http:/www.marsdenshs.eq.edu.au/forms/Study%20Skills/harvard_6.pdf
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•	 Porter, M. (1990). The Competitive 
Аdvantage of Nations. New York: 
The Free Press. 

•	 Post, J., A. Lawrence and J. Weber. 
(1999). Business and Society. 9th ed. 
Irwin/McGraw – Hill. 
1.1.1.	 Georgiev, I. (1999). Osnovi na 

investiraneto. Sofia: Universitetsko 
izdatelstvo „Stopanstvo“ [Георги-
ев, И. (1999). Основи на инвес-
тирането. София: Университет-
ско издателство „Стопанство“]. 

6.2.	 For articles: Author(s), Initial. (Year). Ti-
tle. – Journal name, Issue number (Vol-
ume), Page numbers.
•	 Farrell, J. and C. Shapiro. (2008). 

How Strong Are Weak Patents? - 
American Economic Review, 98(4), 
pp. 1347-1369. 

•	 Dinkov, D. (2011). Virtualnite ob-
shtnosti v postmodernia svyat. - 
Ikonomicheski alternativi, № 4, s. 
3-18. [Динков, Д. (2011). Вирту-
алните общности в постмодерния 
свят. - Икономически алтернати-
ви, № 4, с. 3-18.]

6.3.	 For papers in collective monographs or 
books of proceedings: Author(s), Initial. 
(Year). Title. In: Book title. Place of pub-
lication: Publisher, Page numbers.
•	 Friedman, M., (1991). The Social 

Responsibility of Business Is to In-
crease Its Profits, in J. Bower (ed.), 
The Craft of General Management. 
Boston: Harvard Business School 
Publications, 287-296. 

•	 Nikolova, I. (2015). Razvitie na 
vanshnata targovia na Bulgaria sled 

1989 g. V: Ikonomikata v promen-
yashtia se svyat: natsionalni, region-
alni i globalni izmerenia – Sbornik 
dokladi ot mezhdunarodna nauchna 
konferentsia, tom 1, Varna: Izd. Nau-
ka i izkustvo, s. 69-75. [Николова, 
И. (2015). Развитие на външната 
търговия на България след 1989 
г. В: Икономиката в променящия 
се свят: национални, регионални 
и глобални измерения – Сборник 
доклади от международна научна 
конференция, том 1, Варна: Изд. 
Наука и изкуство, с. 69-75.]

6.4.	 For websites and other electronic sources: 
Source. (Year). Title of document or web-
page, available at: URL, last accessed on: 
date item viewed. 
•	 American Economic Association, 

(2018). JEL Classification Codes 
Guide, Available at: https://www.
aeaweb.org/jel/guide/jel.php, last ac-
cessed on 15.05.2019.

•	 Eurostat, EU trade since 1988 by 
SITC database (DS-018995), Avail-
able at: http://ec.europa.eu/eurostat/
web/international-trade-in-goods/
data/database, last accessed on 
2.05.2019.

7.	 For all non-listed cases, the Harvard 
Referencing Style is used: https://tinyurl.
com/4w7knp74.

8.	 Manuscripts which do not comply with 
the requirements of p. 1 to 7, are re-
turned to their authors for amendment.

https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php
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