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Дисертационният труд се състои от увод,
изложение в четири глави, заключение, списък с
използваната литература (258 източника, от които 43
на български, 215 на английски език, както и 19
интернет източника), списък на таблиците, списък на
фигурите, списък на графиките, приложения и
декларация за оригиналност. Общият обем на
разработката е 249 стандартни страници. В основния
текст са включени 22 таблици, 9 фигури и 12
графики. В приложението са поместени
допълнителни 20 таблици.
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І. ОБЩА ХАРАКТЕРИСТИКА НА
ДИСЕРТАЦИОННИЯ ТРУД

1. Актуалност на изследваната тема

Актуалността на темата за управление на
финансов риск и неговите разновидности  е предимно
свързана с развитието на иновациите, новите видове
финансови инструменти и тяхната роля по време на
Глобалната финансова криза. Последните години все
повече нарасна значимостта на финансовия
инженеринг чрез суапи за дългово неизпълнение.
CDS представляват най- активно търгуваните
финансови деривати, които бързо откриват своето
място на световните финансови пазари, а в
последствие отразяват насоката на развитие на
националната икономики и степента на негативните
ефекти от кризата. Те представляват и неизменна
част от глобалната финансова система, а не случайно
явление, „зародило” се като ефект от Глобалната
финансова криза 2007-2008г. Основното им
приложение е, да осигурят техники и разработят
стратегии за защита от риск, в случаите, когато други
такива са неефективни в специфичната пазарна
конюнктура. Промяната в дефинициите развит-
развиващ се пазари, глобализацията на финансовите
пазари и инструменти, засилват необходимостта от
иновативни средства и стратегии за защита от риск и
извличане на доход. Въпреки кризата в реалната
икономика и последвалите сътресения във
финансовите системи, потребността от приложението
на CDS като алтернативен инструмент за управление
на кредитен и суверенен риск все още съществува.
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Счита се, че ефективното им приложение е възможно
тогава, когато бъдат разкрити основните
макроикономически индикатори, влияещи върху
тяхното ценообразуване и предиктивната им
способност относно предстоящи кризисни ситуации.

2. Обект и предмет на изследването
Обект на настоящето изследване са

суверенните суапи за дългово неизпълнение на
единадесет държави- членки на Европейски съюз, а
именно:Франция, Германия, Великобритания, Белгия,
България, Румъния, Гърция, Португалия, Ирландия,
Италия и Испания. В допълнение, на база предходни
теоретични и емпирични изследвания е извършено
разделение на изследваните държави на база
критерият – членство в еврозоната. Извършено е
съответно разделение на държавите в три групи
(панела) от данни: Панел  1- включва Франция,
Германия, Великобритания и Белгия, които са
държави- членки в ЕС и еврозоната, като суверенните
им пазари са определени като най- сигурни по
отношение на кредитно качество и ликвидност.
Детерминирани са като държави с развити
икономики и капиталови пазари. Панел  2- включва
България и  Румъния. Това са държави- членки в ЕС,
но не членуват в еврозоната. Горепосочените
държави са включени в дисертационния труд, за да
бъде извършен сравнителен анализ между
поведението на суверенните суапи за дългово
неизпълнение на държави членки в еврозоната и
такива, които не са.Панел  3- включва Гърция,
Португалия, Ирландия, Италия  и Испания (PIIGS).
Те представляват държави- членки в ЕС и еврозоната,
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но могат да бъдат квалифицирани като държави с
висок риск, „проблемни държави” от еврозоната.

Предмет на настоящия дисертационен труд е
значимостта на суапите за дългово неизпълнение
като инструмент за управление на финансовия риск,
определена от техните детерминанти и съответната
им предиктивна способност. Теоретичната основа на
изследване и осмисляне детерминиращите фактори
на суверенните CDS се извършва в контекста на
теоретичните модели за определяне на суверенен
кредитен риск и прилагане на финансови деривати в
стратегиите за управление при отчитане влиянието на
конкретен фактор- глобалната финансова криза.
Анализът на така заявения предмет на изследване се
извършва с оглед разкриване различия между
вариациите на суверенни CDS спредове на държави-
членки в еврозоната и такива, които не са.

3. Цел и задачи на дисертационния труд
Една от основните цели на настоящия

дисертационен труд е да се представят
характеристиките на суверенните CDS спредове на
държави от Европейския съюз, т.е обекта на
изследване от една страна: да се систематизира
информация за историческото им развитие,
особености, същност и ценообразуване на кредитните
спредове, разкриване тяхната роля при управление на
финансов риск и неговите разновидности – и от друга
страна емпиричните данни и статистически свойства
на панелно проучване, съставено от динамиката на
суверенните суапи за дългово неизпълнение и
финансовите променливи, които детерминират
тяхното поведение. Друга важна цел е оптимално да
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се комбинират линейни и нелинейни методи, а
именно МНМК с включена фиктивна променлива,
Векторно Авторегресионен Модел (Vector
Autoregressive Model) и бинарен регресионен модел –
Логит модел, за да се разкрият спецификите на
факторите, чрез които вероятността от фалит на една
страна може да бъде редуцирана и ролята на
динамиката на CDS спредовете при прогнозиране на
финансова криза. И накрая, на база на получените
резултати от проведения емпиричен анализ, да се
направят изводи и предположения за приложението
им при изграждане на стратегии за управление на
кредитния и суверенен риск.

Реализирането на посочената цел изисква
изпълнение на следните изследователски задачи:
1. Изясняване теоретичната същност на понятието

риск и разкриване механизма на неговото
управление чрез CDS спредове като основен
инструмент;

2. Представяне на литературен обзор относно
същността на кредитен и суверенен риск,
теоретичните подходи за тяхното управление и
въздействието им върху националните икономики
както и разкриване механизмите за прилагане
CDS спредовете като основен инструмент за
хеджиране на кредитен и суверенен риск ;

3. Представяне на литературен обзор относно
теоретичната същност на CDS като основен
кредитен финансов дериват и взаимовръзката
между премията на суверенния суап за дългово
неизпълнение и вероятността от предстояща
финансова криза на капиталовите пазари;
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4. Да се представят и изясни същността на
финансовите променливи, които са определени
като основни детерминанти на суверенните CDS
спредове на база предходни теоретични и
емпирични изследвания както и изясняване
механизма за изграждане на Система за Ранно
Предупреждение, използвайки динамиката на
CDS спредовете като основен индикатор

5. Установяване степента на влияние на
изследваните променливи върху динамиката на
CDS спредовете, отчитайки въздействието на
глобалната финансова криза и взаимовръзката и
предиктивната способност на суверенни CDS
спредове и съответните капиталови пазари;

6. Да се изясни методологията на провеждане на
емпиричния анализ и начина на прилагане на
Кубична Сплайн Интерполация (Cubic Spline
Interpolation), Принципен компонентен анализ
(Principal Component Analysis), Метод на най-
малките квадрати (Ordinary Least Squared),
Векторно Авторегресионен Модел (Vector
Autoregressive Model), Бинарна логистична
регресия (Logit model).

4. Методология на изследването
Методологичната и теоретична основа на

научното изследване може да се формулира в
следната последователност, а именно: теоретичен
анализ, последван от изграждане и прилагане на
практически иконометрични модели.

Теоретичната част на дисертационния труд
цели да представи постигнатото и изследваното в
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областта на управлението на суверенния кредитен
риск чрез финансови деривати, като се акцентира
върху ролята на суапите за дългово неизпълнение,;
разкриване на влиянието на макроикономически
променливи в процеса на тяхното ценообразуване,
както и възможността CDS флуктоациите да
предвиждат предстоящи финансови  кризи.

Направен е анализ на приложението на CDS
спредове като алтернативен инструмент при
изграждане стратегии за хеджиране на кредитен риск,
като са търсени индикации за приемане или
отхвърляне обосновките, свързани с приложението
обекта на изследване.  Изхожда се от схващането, че
влиянието на наблюдаваните финансови променливи
върху CDS динамиката се явяват основен
иконометричен инструмент, чрез който може да се
докаже изследователската теза. Математическото
обхващане е извършено посредством моделите PCA
(Анализ на главните компоненти), МНМК с
фиктивна променлива, Векторно
Авторегресионен Модел (Vector Autoregressive
Model).

За основа на извършването на практическия
анализ като част от емпиричния дял на предлаганата
разработка е приет следният набор от
методологически подходи:

Сравнителният подход за идентифициране
характеристиките на динамика, свързани с предмета
на изследване в неговото взаимодействие с
изследваните променливи показатели, служи за база
за определяне на взаимодействия, целещи да обяснят
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и детерминират характерни канали на проявление
при предмета на изследване.

Системно-функционалният подход за
идентификация на предмета на изследване и анализ
на трайни взаимодействия се прилага за изследване
на статистически значими връзки и влияния, както
вътрешни така и външни за предмета на изследване.

Иконометричното моделиране на
променливи величини, характеризиращи динамиката
на развитие на предмета на изследване. Служи за
установяване на характеристиките и възможностите
за тяхното иконометрично моделиране при измерване
на промените в динамиката на основните изследвани
показатели в краткосрочен и дългосрочен времеви
диапазон. Методът на регресионен анализ е
приложен като основен за изследване на времеви
редове от данни, поради наличието на причинно-
следствени зависимости между изследваните
показатели и разкриване на надеждна прогностична
функция на обекта на изследване.

5. Ограничителни условия на изследването
Ограничителните условия на настоящото

изследване са определени в следните категории:
1. Ограничения по място - анализът и

проверката на изследователската теза се
концентрират върху конкретни икономики.
Изследвани са 11 европейски държави членки
на Европейския съюз: Франция , Германия,
Великобритания, Белгия, България, Румъния,
Гърция, Португалия, Ирландия, Италия  и
Испания.
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2. Времеви обхват– За целите на изследването
разглежданият времеви период е от 03.03.2003
г. до 30.06.2016г. като е отчетено влиянието и
последиците от глобалната финансова криза
от 2007г. и са обособени три под-периода със
следната продължителност: Период 1 обхваща
– 03.03.2003-29.12.2006г; Период 2 –
02.01.2007-28.12.2012г. (обхваща развитието
на финансовата криза – 2007-2009 г. и
последвалата дългова криза – 2010-2012г);
Период 3 – 03.01.2013- 30.06.2016г. Условно
периодите могат да бъдат определени като
пред кризисен (Период 1), кризисен (Период
2), след кризисен (Период 3).

3. Методологични ограничения - Използвани
са отделни линейни и нелинейни регресионни
иконометрични модел, съсредоточени около
иконометричните модели МНМК, Векторно
Авторегресионен Модел (Vector Autoregressive
Model) и Логит тест. Методологичните
ограничения в тази насока са зададени и от
статистическите свойства на изследваните
данни, налагащи приложението на конкретни
иконометрични тестове и модели даващи
възможност за отразяването им. Предложената
и използвана методология не претендира за
единствено възможна и приложима при
проверка и доказване на изследователската
теза на това изследване.

4. Ограничителни условия по отношение на
обхвата на изследването- За доказване на
изследователската теза е осъществен анализ
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посредством ограничен обхват от променливи
величини. Това ограничение е заложено
поради приемане фундаменталното им
значение, като измерители характеризиращи
икономическа активност и като детерминанти
в най-голяма степен за проверяване и
доказване на изследователската теза.

Поради този факт, направените изводи от това
изследване не ангажират процеси и обстоятелства на
други държави от категорията на членки в
Европейски съюз или Еврозоната, към които
принадлежат изследваните икономики. Емпиричният
анализ характеризира точно определени стойности и
динамики на суверенни суапи за дългово
неизпълнение, поради което не можем да ангажираме
с достигнатите в това изследване, заключения и
други дериватни и финансови пазари.

1. Изследователска теза
Тезата на настоящата научна разработка е: Макар

и от една група, определена от принадлежността
към ЕС, изследваните динамики и детерминанти на
суверенните суапи за дългово неизпълнение на база
характеристичното им поведение в условията на
„нормална” динамика в пред кризисен и пост
кризисен период или кризисна динамика, показват
разграничение на две групи: държави- членки в
еврозоната и държави извън нея. Това разделение се
потвърждава, както по отношение на финансовите
променливи, които детерминират тяхното поведение,
така и по отношение предиктивната им способност
при изграждане на система за ранно предупреждение
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за предстояща финансова криза на капиталовите
пазари. Това ни дава основание да твърдим,че за
държавите с развит капиталов пазар суапите за
дългово неизпълнение представляват по-надежден
измерител на риск и съответно по-достоверен
„предсказател“ на настъпващи финансови кризи,
отколкото при държави с развиващ се капиталов
пазар .
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II. СТУКТУРА НА ДИСЕРТАЦИОННИЯ
ТРУД

Структурата на дисертационния труд е
изградена и систематизирана върху основа на
поставените изследователски задачи, при което се
върви в следната логична последователност:

УВОД
ГЛАВА ПЪРВА: ОСНОВНИ ТЕОРЕТИЧНИ

АСПЕКТИ ПРИ АНАЛИЗ МЕХАНИЗМА НА
УПРАВЛЕНИЕ НА ФИНАНСОВ РИСК ЧРЕЗ
СУВЕРЕННИ СУАПИ ЗА ДЪЛГОВО
НЕИЗПЪЛНЕНИЕ

1.1. Теоретичен преглед на класически и
съвременни схващания за понятие за риск и
.процесът на неговото управление
1.2. Теоретична същност на понятието кредитен риск
1.3.Подходи при оценка на кредитния риск
1.3.1. Структурен модел.
1.4.Подход на редуцираната форма
1.5.Същност и механизъм на осигуряване срещу

кредитен риск чрез суапи за дългово
неизпълнение

1.5.1. Оценка и управление на кредитен риск чрез
модели, включващи глобални и национални
детерминанти на суапите за дългово
неизпълнение

1.5.2. Доводи срещу надеждността на CDS като
измерители на кредитен риск

1.5.1. Същност и характеристики на суверенен риск.
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1.5.2. Причини за възникване на суверенен кредитен
риск.

1.5.3. Влияние на суверенен кредитен риск
1.5.4. Решаващи фактори при оценяване на

суверенния риск
1.6.Взаимовръзка между пазара на суверенни суапи

за дългово неизпълнение и икономическото
състояние на конкретна държава

1.7.Взаимовръзка между значимостта на CDSи
членство в паричен и/или Европейски съюз

1.8. Взаимовръзка  между измерителите на суверенен
и кредитен риск (CDS) и  капиталови пазари

1.8.1. Теоретичен модел, разкриващ взаимовръзка
между CDS премия и криза на капиталови
пазари

1.9.Теоретично представяне същността на система за
ранно предупреждение

1.9.1. Възможности за прогнозиране на финансова
криза

1.9.2. Видове подходи за ранно предупреждение за
предстояща криза

1.9.2.1. Сигнален подход при изграждане на система
за ранно предупреждение

1.9.2.2.Структурен подход към изграждане на
система за ранно предупреждение

1.9.2.3. Подход на дискретния избор
1.10. Изводи

ГЛАВА ВТОРА: ОБЩА
ХАРАКТЕРИСТИКА НА МЕТОДОЛОГИЯТА ЗА
ПРОВЕЖДАНЕ НА ЕМПИРИЧНИЯ АНАЛИЗ

2.1. Обща характеристика на методологията за
провеждане на емпиричния анализ
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2.1.1. Финансови данни
2.1.2. Кубична Сплайн Интерполация (Cubic

Spline Interpolation)
2.2.  Методология на емпиричния подход
2.2.1. Процедура по установяване на единичен

корен (unit root) в статистическите редове при
използваните променливи

2.2.2. Сумарен панелен тест за единичен корен
(Panel Unit Root: Summary)

2.2.3. Процедура по прилагане на регресионен
анализ- Метод на най- малките квадрати (Oridnary
Least Squares Regression)

2.2.4. Процедура по прилагане на Принципен
компонентен анализ (Анализ на главните компоненти
(Principal Component Analysis)

2.2.5. Обща характеристика на методологията
за провеждане на емпиричния анализ чрез прилагане
на VAR модели

2.2.6. Критерии за избор на оптимален
регресионен модел

2.2.7. Logit моделиране
2.2.7.1. Торeтични основи на logit model
2.2.7.2.Процес на определяне прагова стойност

на индикаторите
2.2.8. Корелация
2.2.9. Тест за причинност по Грейнджър (Granger

Causality test)
2.3. Представяне на изследваните променливи
2.3.1. Дълг/ БВП
2.3.2. Държавен фискален баланс/ БВП
2.3.3. Политически риск
2.3.4. Текуща сметка/ БВП
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2.3.5. Индекс на капиталовия пазар
2.3.6. Инфлация
2.3.7. Безрисков лихвен процент (Risk-freeRate)
2.3.8. Дял на необслужвани кредити (Non-performing

loans)
2.3.9. Суапи за дългово неизпълнение

2.4. Резултати от прилагане на тест за стационарност
2.5. Резултати от прилагане на принципен

компонентен анализ
ГЛАВА ТРЕТА: ЕМПИРИЧЕН АНАЛИЗ НА

ДЕТЕРМИНАНТИТЕ НА CDS И РАЗКРИВАНЕ НА
ТРАНСМИСИОННИ МЕХАНИЗМИ МЕЖДУ ТЯХ

3.1. Процедура по прилагане на регресионен
анализ- Метод на най- малките квадрати- при
определяне детерминанти на суверенни суапи за
дългово неизпълнение

3.1.1. Резултати от прилагане на Метод на
Най- Малките Квадрати за Панел 1- Развити
икономики

3.1.2. Резултати от прилагане на Метод на
Най- Малките Квадрати за Панел 2- България и
Румъния при зависима променлива суверенни CDS
спредове

3.1.3. Резултати от прилагане на Метод на
Най- Малките Квадрати за Панел 3- „проблемни”
държави от еврозоната при зависима променлива
суверенни CDS спредове

3.1.4. Определяне ефективност на
приложените регресионни модели

3.1.5. Обобщение на резултатите от прилагане
Метода на Най- Малките Квадрати
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3.2. Процедура по прилагане на
регресионен анализ- Vector Autoregressive Model

3.2.1. Резултати от прилагане на VAR за Панел
1- Развити икономики

3.2.2. Резултати от прилагане на VAR за Панел
2- България и Румъния

3.2.3. Резултати от прилагане на VAR за Панел
3- „проблемни” държави от еврозоната

3.2.4. Обобщение на резултатите от прилагане
на VAR за трите групи изследвани държави

3.3. Обобщение на резултатите от
приложения МНМК с включена фиктивна
променлива и регресионен анализ- Vector
Autoregressive Model

ГЛАВА ЧЕТВЪРТА: РАЗКРИВАНЕ
ПРЕДИКТИВНАТА СПОСОБНОСТ НА CDS В
ЕВРОПЕЙСКИ КОНТЕКСТ

4.1. Процедура по разкриване взаимовръзка по
линия: „ Суверенни суапи за дългово неизпълнение-
капиталови пазари” и проверка предиктивната
способност на CDS спредовете за предстояща
финансова криза чрез прилагане на корелационен
анализ, Тест за казуалност по Грейнджър и
Логистично модлиране

4.1.1. Анализ на корелационните
коефициенти

4.1.2. Анализ резултати от  Тест за
казуалност по Грейнджър (Granger
Causality Test)

4.1.3. Обобщен анализ на корелационните
коефициенти и Резултати от Тест за
казуалност по Грейнджър
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4.2. Анализ на резултатите от приложена
логистична регресия

4.2.1. Детерминиране ефективност на
изградената система за ранно
предупреждение

4.3. Обобщение на резултатите от прилагане на
корелационен анализ, Тест за казуалност по
Грейнджър и логистична регресия

4.4.  Основни изводи и заключения
4.4.1. Основни изводи
4.4.2. Заключение
ИЗПОЛЗВАНА ЛИТЕРАТУРА
ПРИЛОЖЕНИЯ
СПИСЪК НА ТАБЛИЦИ
СПИСЪК НА ФИГУРИ
СПИСЪК НА ГРАФИКИ
ДЕКЛАРАЦИЯ ЗА ОРИГИНАЛНОСТ
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III. СИСТЕМАТИЗИРАНО ПРЕДСТАВЯНЕ НА
ДИСЕРТАЦИОННИЯ ТРУД

УВОД

В тази част на дисертационния труд се поставя
акцента върху спецификата и актуалността на
изследвания проблем. Дефинирани са основна цел,
задачи, обект и предмет на разглежданата тематика.
Формулирана е научноизследователска теза, при ясно
зададени ограничителни условия на научната
разработка.

ПЪРВА ГЛАВА

ОСНОВНИ ТЕОРЕТИЧНИ АСПЕКТИ
ПРИ АНАЛИЗ МЕХАНИЗМА НА УПРАВЛЕНИЕ

НА ФИНАНСОВ РИСК ЧРЕЗ СУВЕРЕННИ
СУАПИ ЗА ДЪЛГОВО НЕИЗПЪЛНЕНИЕ

В първа глава е представен прегледа на
основните научни изследвания, свързани с
изясняване значението на суверенните суапи за
дългово неизпълнение при управление на финансов
риск. Започва се с дефинициите на понятието риск от
Андасарова- Георгиева (2015), Ганчев (2010), Галиц
(1994), Георгиев (2002), Симеонов (2005), Статева
(2015), Уилс (1994), Ценков (2017), на база които се
конструира работна дефиниция за него, а именно:
рискът е 1. Резултат от обективно и неизбежно
събитие, което кореспондира с намаляване степента
на полезност; 2. Реализацията на който представлява
отклонение от очаквания резултат; и 3. Изразен в
настъпване на нежелани и неблагоприятни



21

последици, които според обхвата на настоящето
изследване представляват повишена вероятност от
изпадане във фалит или неплатежоспособност на
съответна държава. Теоретичният анали е продължен
с изясняване същността механизма на управление на
риск и ролята на финансовия инженеринг, като се
посочват някои от основните разработки в тази
сфера: Велинова (2006), Вергиев (2011),  Галиц
(1994), Тонова (2015), Дамодаран (Damodaran, 2008),
Джорион (Jorion, 2007), Крухи (Crouhy, 2006),
Куритзкес и Шуерман (Kuritzkes and Schuermann,
2008), Тонова (2015). Значимостта на управление на
финансовия риск чрез употребата на финансови
деривати е разкрита в изследванията на : Брус и
Фабоци (Bruce and Fabozzi, 1999), Буджак и Корзо
(Bujack and Corzo, 2016) и Тонова (2015).

Дефинирани са следните разновидности на
финансов риск: Кредитен риск и Суверенен риск.
Представени са и основните подходи при оценяване и
управление на кредите риск чрез кредитни спредове,
а именно структурен подход и редуциран подход.
Според структурния модел на Мертон (Merton,1974)
са фирменият ливъридж, променливостта на активите
и безрисковият лихвен процент. Според
редуцирания подход определяне на неизпълнението,
не се основава единствено на стойността на фирмата,
а се опитва да прецени вероятността на неизпълнение
с помощта на информация, която е на разположение
на пазара. Неизпълнението зависи от екзогенни
фактори, което опростява процеса, тъй като не трябва
да се детерминира какво е причинило
неизпълнението. В следващата подточка от Първа
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глава е направен обобщен преглед управление на
кредитен риск чрез модели, включващи глобални и
национални детерминанти на суапите за дългово
неизпълнение. Част от представените научни
изследвания, свързани с управлението на кредитен
риск чрез CDS са: Бланко, Бренан и Марш (Blanco,
Brennan and Marsh, 2005), Драги, Джавази и Мертон
(Draghi, Giavazzi and Merton, 2003), Коски и Понтиф
(Koski & Pontiff, 1999), Лонгстаф, Митхал и Нейс
(Longstaff, Mithal and Neis, 2005),О’Кейн (О’Kane,
2004), О’Кейн и Сен (O’Kane and Sen, Lehman
Brothers, 2004), Симеонов (2005), Статева( 2015),
Хрико, Косин, Аунон- Нерин и Хуанг (Hricko, Cossin,
Aunon- Nerin, and Huang, 2005). Съществуват научни
разработки, които се стремят да разкрият влиянието
на националните и глобални променливи върху
динамиката на суверенните CDS спредове, както и да
се оцени кои от тях притежават по- значимо
въздействие. В тази сфера се позоваваме на
изследванията на: Алпер, Форни и Жерард (Alper,
ForniandGerard, 2013); Анг и Лонгстаф (Ang and
Longtaff, 2013); Аретз и Поуп (Aretz and Pope, 2013);
Гроба, Лафуенте и Серано (Groba, Lafuente and
Serrano, 2013); Демиргюч- Кунт и Хуизинга
(Demirgüç- Kunt and Huizinga, 2013); Дулман и
Зозинска (Dullmann and Sosinska, 2007); Ким и Кам
(Kim and Kаm, 2004); Леунг и Квок (Leung and Kwok,
2009); Лонгстаф, Пан, Педерсон и Синглетон
(Longstaff, Pan, Pedersen and Singleton, 2011); Найфар
(Naifar, 2011). Редица изследователи разкриват, че
суапите за дългово неизпълнение  разкриват наличие
на „парадокс” при тяхното функциониране: този вид
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деривати помагат на трансферния риск, но
концентрира цялостния риск заради засилените
взаимни връзки във финансовата система. Редица
изследователи подчертават важността на решението
дали членството на една държава в икономически и
валутен съюз е значимо отчитайки влиянието на
чувствителността на тези съюзи към стабилността на
финансовата система; съществуват изследвания,
което проучват ефекта на правителствените мерки за
спасяване и взаимовръзката и динамиката на CDS
спредовете. След последната финансова криза и в
съответствие с доводите на онези, които
предупреждават относно цялостното увеличение на
риска, причинен от употребата на суапи за дългово
неизпълнение, изследователите започват да твърдят,
че употребата на този инструментариум увеличава
крехкостта на финансовата система, отколкото да
допринася за по-добра диверсификация на риска.
Изследвания в тази област принадлежат на: Бедендо
и Кола (Bedendo and Colla, 2015); Браун и Хао (Brown
and Hao, 2012); Гапен, Грей, Лим и Ксиао  (Gapen,
Gray, Lim and Xiao, 2005); Гош, Остри и Куреши
(Ghosh, Ostry and Qureshi, 2013); Гроба, Лафиенте и
Серано (Groba, Lafuente and Serrano, 2013); Гроба,
Лафуенте и Серано (Groba, Lafuente and Serrano,
2013); Дикмън и Планк (Dieckmann and Plank, 2012);
Дъфи и Жу (Duffee and Zhou, 2001); Ли и Зина (Li and
Zinna, 2014); Олдани (Oldani, 2011); Родригез-
Морено и Пена (Rodriguez-Moreno and Peña, 2010);
Статева (2015); Субрахманиан, Танг и Ванг
(Subrahmanyan, Tang and Wang, 2014); Флетчър и
Мирочник (Fletcher, 2013; Mirochnik,2010); Фунг,



24

Уенг и Жанг (Fung, Weng and Zhang , 2012); Хамуед,
Бар и Лиу (Hammoudeh, Bhar and Liu, 2013); Шарма
(Sharma, 2013). В следващата част на Първа глава е
извършен преглед на научни разработки определящи
същността и характеристиките на суверенния риск,
причините за неговото възникване; влиянието, което
той оказва върху националните икономики;
корелираността с вероятността от изпадане в
неплатежоспособност, както и решаващите фактори
при оценяването му. Гореизложеното дефиниране на
суверенен кредитен риск се налага, за да се реализира
максимално акуратна оценка на взаимовръзката
между пазара на суверенни суапи за дългово
неизпълнение и икономическото състояние на
изследваните държави. За разкриване предиктивната
способност на суапите за дългово неизпълнение,
изграждането на система за ранно предупреждение за
предстояща финансова криза на капиталовите пазари,
както и разкриване на тяхната взаимовръзка е
извършен литературен обзор, разглеждащ
взаимовръзката CDS спредове- капиталови пазари от
една страна и механизъм за изграждане на ефективна
СРП чрез динамиката на суверенните суапи за
дългово неизпълнение. В тази част на Първа глава са
разгледани изследванията на:Анг и Лонгстаф (Ang
and Longstaff, 2011); Андрео (Andreou et al., 2007);
Апотекер и Бартелами (Apoteker andBarthélamy,
2005); Банзал (Bansaletal., 2005a; 2005b); Бонгини
(Bongini et al. 2002); Бусиер и Фтазхер (Bussiere and
Fratzscher, 2006); Ванг (Wang et al.,2009); Джебар
(Djebbar, 2008); Джебар и Меримет (Djebbar and
Merimet, 2008); Дикмън и Планк (DieckmannandPlank,
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2010); Жуанг (Zhuang, 2002); Закс, Торнел и Веласко
(Sachs, J., Tornel, A., Velasco, A., 1996); Илинг и Лиу
(Illing and Liu, 2006); Йотзо (Jotzo, 1999); Йоцов
(2014); Камински (Kaminsky, 2006);Камински и
Райнхарт (Kaminsky and Reinhart, 1999); Корзо (Corzo
et al., 2012) Коронадо (Coronado, 2011); Кудерт и Гекс
(Coudert and Gex, 2008); Лонгстаф (Longstaff, 2011);
Лонгстаф, Пан и Педерсън (Longstaff, Pan and
Peterson, 2011); Незири (Neziri,2009); Неновски,
Христов и Петров (1999); Новак и Байрлант (Novak
and Beirlant, 2006); Норден и Вебер (Norden and
Weber, 2004); Пена и Форте (PenaandForte, 2009);
Пътев и Маринова (2013); Рол и Рос (Roll and Ross,
1980); Симеонов (2012); Су  (Sy, 2004); Чан Лау и
Ким (Chan Lau and Kim, 2004); Чен (Chen, 2009); Чен
(Chen, 1983; Chen et al., 1986); Чиполини и
Капетаниус (Cipollini and Kapetanios, 2009);
Чобанов(2006).

Ролята и механизма на управление на
финансов риск чрез финансови деривати в частност
суверенните суапи за дългово неизпълнение заема
важно място при изграждане на управленски
стратегии. Изводите които могат да се установят от
гледна точка на изясняване същността на
ефeктивното управление на кредитен риск чрез CDS,
най- обобщено се базират на две основни тези:
ефективен финансов инженеринг чрез суапи за
дългово неизпълнение като основен инструмент и
поставяне под съмнение възможността този вид
финансови деривати да представляват
фундаментален инструментариум за хеджиране на
кредитен риск. Последната теза постулира наличието
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на „парадокс” при финансов инжинеринг чрез суапи
за дългово неизпълнение тъй като спомагайки на
трансферния риск, те концентрират цялостния риска
заради засилените колаборации във финансовата
система.

Създаването на модел за квантифирциране и
управление на кредитния риск е комплицирано и
няма стандартен подход за прилагане. Това обуславя
и нуждата от изграждане на иконометричен модел,
който адекватно да отразява директните зависимости
на суапите за дългово неизпълнение от финансови и
макроикономически променливи. Това дава
възможност, въз основа на статистически
заключения, да бъдат моделирани и тествани
иконометрични модели, описващи определени
финансови зависимости, които да отговарят на
основните теоретични подходи: структурен и
редуциран подход. Но за да бъдем сигурни, че този
подход е успешен, трябва да откроим особеностите
на финансовите процеси, които оказват съществено
влияние върху тяхното моделиране, а именно:
наличие или отсъствие на стационарност и тяхната
динамика във времето. Голяма част от финансовите
пазари, макроикономически променливи и деривати
се характеризират с относителна динамичност.
Поради тази причина част от емпиричните
изследвания се стремят да обхванат променливостта
им като се се базират на прилагането регресионни
зависимости.

Независимо от това дали е приложен
структурен или редуциран подход при
ценообразуване на CDS спреда, се наблюдава
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тенденция на зависимост между неговата динамика и
членството в паричен и/ или Европейски съюз.
Открити са доказателства в следните аспекти:
чувствителността на държавите членки на паричен
същo и/ или Европейски съюз към състоянието и
функционирането на финансовата система и нейното
ефективно функциониране е по- значимо, отколкото
на тези страни, които на членки. Тази зависимост се
засилва при зараждане и развитие на финансови
кризи.

За държави- членки на ЕС се приема, че са
изправени пред сходни финансови сътресения. През
последните десетилетия взаимосвързаността между
финансовите пазари и национални икономики се е
увеличила значително поради нарастващата
интеграция и процеса на глобализация. Това сходство
в тяхното поведение би могло да се обясни с
наличието на идентични  трансмисионни механизми
на разпространение на суверенен кредитен риск чрез
конкретни променливи. Оценяването на суверенния
риск може да се категоризира чрез модел на
регресията чрез който детерминираме CDS
спредовете по отношение на макроикономически или
финансови променливи величини и изследваме
значимостта и размерите на тези променливи при
обяснение на спредовете.

След последната финансова криза все повече
се заговори за суапи за дългово неизпълнение в
контекста на изграждане на СРП за зараждащ се
финансов дистрес на капиталовите пазари.
Съществуват редица доказателства за наличието на
двустранна взаимовръзка между капиталовите пазари
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и суверенните суапи за дългово неизпълнение. За да
се избегне финансов дистрес на капиталовите пазари,
те следва да инкорпорират своевременно
информацията, отнасяща се до изпадане в
неплатежоспособност. Позовавайки се на Симеонов
(2012), „ ранното диагностициране” на глобални
икономически кризи чрез употребата на финансови
деривати като основни индикатори, демонстрира
наличието на позитивно влияние върху капиталовия
пазар и косвено подмопагане на реалната икономика
във фаза на рецесия. Налице е изобилие от
теоретични модели и подходи, практически
изследвания, които да анализират финансовите кризи
и механизма на тяхното зараждане. След
възникването и разпространението на последната
финансова криза, трансформирала се в дългова
такава, за риск мениджърите, инвеститорите и
аналитиците на преден план се разкриват
възможности за прилагане на индикатори , които
изпреварвашо да прогнозират икономически
неравновесия. Целта е да се предвиди кога една
страна ще бъде засегната от финансов колапс и би
изпаднала в неплатежоспособност. Тук отново
констатираме влияние от членство на суверена в
паричен съюз, тъй като се счита, че то спомага
разпространението на кризите и ефектите от тях.
Ефективността на една СРП и нейното оптимално
функциониране би могло да бъде повлияно от
„хипотезата на невъзможността” и реализирането на
„самосбъдващи се пророчества”. Моделите и
подходите при конструиране на СРП са есенциални
за инвеститори, икономисти, анализатори и
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политици, тъй като им позволява да разкрият
уязвимите сектори на икономиката и да предприемат
необходимите превантивни мерки.

Последната финансова криза и
безпрецедентните загуби за част от изследваните
държави повдигнаха въпросите за практиките в
управлението на риска. Справянето с кризите винаги
изисква незабавна и адекватна промяна в
икономическата политика във всичките ѝ
проявления. Класифицирането на една СРП като
ефективна се определя от нейната възможност да
предвиди, както глобалните проявления на риска,
така и специфичните за конкретна държава. Важно
значение на СРП е фактът, че тя допринася за
предприемане на предварителни превантивни
действия,т. е конструирането на система за ранно
предупреждение улеснява механизмите за управление
на риска и справяне с уязвимостта на конкретна
държава.

Авторът прави заключението, че
изследователската теза се потвърждава и доказва в
редица емпирични изследвания

ВТОРА ГЛАВА
Обща характеристика на методологията за

провеждане на емпиричния анализ
Във втора глава са представени финансовите

данни за панелното проучване. Извършено е
обособяване на изследваните държави в три панела.
Гореизложеният избор на държави се базира на
изследванията на Коронадо (Coronado, 2010) и Корзо
(Corzo, 2012), Дикмън и Планк (Dieckmann and Plank,
2012), Гош, Остри и Куреши (Ghosh, Ostry and
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Qureshi, 2013), Гроба, Лафиенте и Серано (Groba,
Lafuente and Serrano, 2013), Янус, Жинжарак и Уриус
(Janus, Jinjarak and Uruyos, 2013), според които
поведението на суверенните суапи за дългово
неизпълнение се определя от членството в паричен
съюз.

Поради необходимостта от синхронизация на
времевия период на изследваните променливи е
извършена процедура по трансформация тримесечни
и годишни данни в месечни такива чрез сезонно
изглаждане и последваща кубична сплайн
интерполация. Приложена е следната формула за
тяхното окончателно изчисляване:, = е , − ,= ,,

Където:

, - логаритмувана първа разлика
на изследваната променлива на държава j в момент t;

, - логаритмувана величина на
изследваната променлива на държава j в момент t;

Чрез последното уравнение посочваме, че в
последващия иконометричен анализ сериите от данни
се състоят от първите разлики на първоначално
дефинираните променливи. По този начин според
Статев (Статев, 2009) те придобиват икономически
смисъл на темп на изменение на  съответната базова
променлива. За проследяване на влиянието на
избраните финансови променливи върху динамиката
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на суверенните CDS спредове и глобалната
финансова криза, е необходимо да бъдат
разграничени три отделни под-периода, а именно:
пред кризисен, кризисен и след кризисен. За
постигане целите на настоящето изследване е
приложена следната методология:

 Сумарен панелен тест за единичен корен
(Panel Unit Root: Summary)

За да определим дали  панелът  от данни, с който
работим,  е стационарен или нестационарен,
прилагаме Сумарен панелен тест за единичен корен
(Panel unit root summary). Основната математическа
структура на уравнението е изразена по следния
начин:∆ = + ∑ ∆ + + (1)

Нулевата и алтернативната хипотеза могат да бъдат
представени като:

Н0:α=0 (2)

Н1:α=1 (3)
Нулевата хипотеза гласи, че има наличие на

единичен корен, т.е. данните са нестационарни,
докато според алтернативната хипотеза не
съществува единичен корен и данните са
стационарни. При положение, че се докаже, че има
наличие на единичен корен, е необходимо да се
направи преобразуване на редовете като се изчисли
съответно първа и втора разлика.
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 Метод на най- малките квадрати (Oridnary
Least Squares Regression)

Иконометричното изследване извършваме чрез
прилагане на линейна регресия- Метод на най-
малките квадрати (МНМК) с включена в
уравнението фиктивна променлива (dummy
variable). За провеждане на изчислителните процеси,
фиктивната променлива приема две стойности :
стойност еквивалентна на нула (0), в период на пред
кризисни и след кризисни състояния на икономиките
на съответните държави ; стойност, еквивалентна на
единица (1) е период на криза. За тази цел
разглежданият период е разделен на три под периода
със следната продължителност: Период 1 обхваща –
03.03.2003-29.12.2006г; Период 2 – 02.01.2007-
28.12.2012г. (обхваща развитието на финансовата
криза – 2007-2009 г. и последвалата дългова криза –
2010-2012г); Период 3 – 03.01.2013- 30.06.2016г.
Представените в Таблица 1 означения се използват
както в представените данни от иконометричните
модели, така и в направените на тяхна база анализи.
За тази цел прилагаме иконометрично уравнение със
следната стандартна форма:+ + / +/ + + + ++ . + ( / ) + (4)
Където:
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Таблица 1
Изследвани променливи и съответните им

съкращения в регресионното уравнение

Източник: Систематизация на автора, базирана на
теоретични модели

Използвано
съкращение в
регресионното

уравнение:

Променлива: Очакван знак:

CPI Инфлация
(Consumer Price

Index)

Положителен +

Debt/ GDP Брутен
консолидиран

държавен дълг/
БВП

Положителен +

CA/ GDP Текуща сметка/
БВП

Отрицателен -

LSMI-Local stock
market index

Съответен борсов
индекс

Отрицателен -

RFR- Risk- free
rate

Безрисков лихвен
процент

Отрицателен -

NPL- non-
performing loans

Дял на
необслужвани

кредити

Положителен +

GFB- Government
Fiscal balance

Фискален баланс Отрицателен -

Pol.risk- Political
risk

Политически риск Отрицателен -
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 Принципен компонентен анализ (Анализ на
главните компоненти (Principal Component
Analysis)

При този вид факторен анализ факторите се
получават с нулеви линейни корелации по между си,
което дава възможност да ги интерпретираме като
независими.

Броят на факторите в този случай се определя от
броят на собствените значения (eigen values) на
корелационната матрица

(5)
които са по-големи от единица. Тези собствени
значения са на брой положителни числа със сбор,
точно равен на . Собствените значения показват
приноса на съответния фактор при обясняване
общата вариация в наблюдаваните променливи.

Факторният модел се определя най-вече от

факторните тегла (loadings) , които представляват
стандартизираните коефициенти на регресия на
наблюдаваните променливи върху групата фактори,

, (6)

, (7)
...
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. (8)

Факторните тегла представляват същевременно и
корелационните коефициенти между съответните
наблюдавани променливи и фактори, понеже при
метода на главните компоненти факторите се избират
с нулеви корелации (независими).

 Критерии за избор на оптимален
регресионен модел

Критериите за избор на оптимален лаг, може да се
използват при определянето на сравнителен критерий
за избор между конкуриращи се модели. Това става
чрез прилагане на информационните критерии на
Акайке (Akaike’s information criterion (AIC) ) и
Шварц (Schwarz (SIC)). В общия случай AIC се
дефинира като := − × ( ) + (9)

Където:
к- броят на оценяваните параметри в модела;
ln(L)- максималното значение на логаритмично
правдоподобна функция.
В общия случай SIC се дефинира като := − × ( ) + ( ) (10)

Където:
к- броят на оценяваните параметри в модела;
ln(L)- максималното значение на логаритмично
правдоподобна функция;
Т- обемът на извадката.

 Процедура по прилагане на регресионен
анализ - Vector Autoregressive Model
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Използваният иконометричен модел за анализ Vector
Autoregressive Model (VAR), записваме със следната
стандартна форма := +⋯+ + + (11)

Където
yt- вектор на вътрешни за модела променливи;
xt- вектор на екзогенни за модела променливи;
А1…Ар и В- матрици на изчисляваните коефициенти;

- вектор на остатъците (смущенията).

 Logistic Regression
За целта на настоящия дисертационен труд,

прилагаме нелинеен логит модел поради неговата
дихотомност (бинарност). Чрез него изследваме
процес, явление, което притежава само два взаимно-
изключващи се изхода. За да разкрием ролята на
суаповете за дългово неизпълнение при прогнозиране
настъпването на финансова криза на капиталовите
пазари използваме логистична регресия. Използваме
логистична функция от типа:

 
1

x

x

ex
e





(12)

Умишлено се тества вероятността от криза при
следните три сценария:

1. Относително ниски изменения в цената на
индексите ( до 10 %)

Crisisi,t= 1, if (Pi,t/ Pi,t-6 ) -1 <= -0,10 (13)
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2. Намаляване стойността цената на индекса с
около една четвърт от неговата стойност;

Crisisi,t= 1, if (Pi,t/ Pi,t-6 ) -1 <= -0,25 (14)
3. Екстремен борсов колапс - с намаляване

стойността цената на индекса до 40%.

Crisisi,t= 1, if (Pi,t/ Pi,t-6 ) -1 <= -0,40 (15), = 0 в противен случай,

Където, - кризисният индикатор;, е стойността на индекса на държава i в момент t;, е стойността на индекса на държава i през
предходните шест месеца. Разработваме модел, в
който зависимата (бинарна, дихотомна) променлива
е , ,а обяснителната такава е промяната в CDS.
Използваме уравнение, изразяващо логистична
регресия, за да оценим вероятността от настъпване на
финансова криза на борсовите пазари чрез
регресирана едномесечна промяна в стойностите на
CDS.

(16)

(17)
Където и β са коефициенти.

Критериите за оценка на изградената СРП,
основана на CDS динамика чрез Logit моделиране са
следните: грешките от Тип 1 и Тип 2 , индикатор

, , 1Pr( 1) ( CDS )i t i tcrisis f   

, 1 , 1 , 2( / ) 1i t i t i tCDS CDS CDS    
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„шум- към- сигнал”, предсказана вероятност и
действителна вероятност.

ГрешкиотТип = С
А С

(18)

ГрешкиотТип = В
В

(19)
За да определим оптимален критичен праг, трябва

да постигнем баланс между шум и риск от пропуск на
ефективните сигнали, т.е да сведем до минимум
грешките от Тип 1 и Тип 2. Гореизброените автори
детерминират отношението „шум- към-
сигнал”(noise- to – signal ratio; NSR) чрез следното
отношение:= /( )/( ) , (20)

Където:
знаменателят /( + ) разкрива склонността към
излъчване на положителен сигнал, а
отношението /( + ) предствлява процентът
фалшиви сигнали изпратени при съществуваща
възможност за шум. При сравняване на две
алтернативни системи за ранно предупреждение, за
по- ефективна можем да приемем тази, чийто
стойност на индикатора „шум- към- сигнал” (NSR) е
по- ниска.

Друг критерий за оценка представянето
(функционирането) на СРП е сравнението между
предсказаната вероятност от криза получена от
бинарния модел с действителната вероятност.

 Корелация
Чрез корелационен коефициент проверяваме дали

стойността на CDS при лаг t отразява информация,
която вече се е съдържала в стойността на борсовия
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индекс при лаг t-1. Корелацията между две
променливи може да бъде определена като измерител
степента на интензивност на съвместните им
колебания (Аркадиев, 2008).

   
   

,
,

Cov X Y
Corr X Y

Var X Var Y


(21)
целта на корелационния анализ е да установи

дали CDS инкорпорират информация, която вече не е
актуална за капиталовите пазари т.е. изследваме
зависимостта между стойностите на CDS при лаг t в
каква взаимовръзка са с тези на борсовите индекси
при лаг t-1. Силата на корелационните коефициенти е
тествана и при 62 лаг (3 месеца) и 124 лаг (6 месеца).

 Тест за причинност по Грейнджър (Granger
Causality test)

Грейнджър (1969) се опитва да изясни каква част
от вариацията на текущите значения на може да се
обясни с предходни значения на самата и може ли с
добавянето на предходни значения на да се подобри
това обяснение. Често се смесва с причинно-
следствените отношения в обичайния смисъл, където
едно явление x е фактор, причинаили условие за
друго явление y , което се възприема като резултат
или следствие отвлиянието на фактора. Тестът е
приложен за всяка двойка променливи със
съответните им стойности при лаг t, лаг 62 (3 месеца)
и лаг 124 (шест месеца) на всяка една от
изследваните държави за различните периоди от
време. Използвана е бивариантна регресия в следната
форма:
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yt=α0+α1yt-1+... +α1yt-1+β1 xt-1+... +β1 xt-1+εt (22)xt=α0+α1xt-1+... +α1xt-1+β1 yt-1+... +β1 yt-1+ut (23)

Направен е преглед на информацията за
следните финансови променливи: Дълг/ БВП;
Държавен фискален баланс/ БВП; Конструиран
Индекс на Политически Риск; Текуща сметка/ БВП;
Индекс на капиталов пазар; Инфлаця; Безрисков
Лихвен процент; Дял на необслужвани кредити;
Суапи за дългово неизпълнение.

Във втората част на тази глава е направен
емпиричен анализ на приложените тестове за
стационарност и принципен компонентен анализ.

В резултат на приложените тестове за
стационарност, може да се направят следните
обобщния: Всички получени p-value при отделните
първи разлики на логаритмуваните изследвани
променливи са нулеви. Това означава, че
съществуват достатъчно доказателства за отхвърляне
на нулевата хипотеза за наличието на
нестационарност при всяка една променлива, т.е.
първите разлики на логаритмуваните променливи,
използвани при конструиране на МНМК се
характеризират със стационарност. На база
резултатите от прилагането на сумарен панелен тест
за стационарност при темповете на нарастване на
CDS и съответните борсови индекси, приложени за
разкриване на предиктивната способност на суапите
за дългово неизпълнение и конструиране на логит
регресия. Въз основа на изложените резултати,
можем да заключим, че темповете на нарастване на
суверенните суапи за дългово неизпълнение и
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съответните борсови индекси за всички изследвани
панели от държави се характеризират със
стационарност. Представените резултатите от
прилагането на теста Augmented Dickey –Fuller (ADF)
при дневна възвъщаемост на изследваните суверенни
суапи за дългово неизпълнение и съответните
борсови индекси през трите под- периода. Всички
получени p-value при отделните възвръщаемости на
суверенни суапи за дългово неизпълнение и
борсовите индекси са нулеви. Това отново означава,
че съществуват достатъчно доказателства за
отхвърляне на нулевата хипотеза за наличието на
нестационарност при всеки един от изследваните
индекси при level, т.е. дневната възвръщаемост и през
трите под- периода се характеризира със
стационарност.

В Таблица 2 са изложени резултатите от
прилагане на PCA.

Таблица 2

Резултати от прилагане на PCA

Панел: Период:
Пропорция, обяснена от

фактор1:

П
ан

ел
 1

Целия изследван
период

92.06%

Пред кризисен
период

81.35%

Кризисен период 69.28%

След кризисен
период

72.31%

П ан ел 2Целия изследван
период

68.05%
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Пред кризисен
период

54.23%

Кризисен период 42.83%

След кризисен
период

43.26%

П
ан

ел
  3

Целия изследван
период

94.07%

Пред кризисен
период

72.05%

Кризисен период 78.36%

След кризисен
период

81.28%

Източник: Изчисления на автора
На база гореизложените резултати и

констатации, можем да обобщим, че съответните
суверенни CDS спредове на европейските държави в
трите групи от панели са детерминирани и обяснени
от един общ компонент, тъй като през целия
изследван период обяснителната значимост на
главния компонент 1 надвишава 50%. Цялостните
резултати от анализа на главните компоненти
разкриват, че вероятностите за изпадане в
неплатежоспособност и неизпълнение изглежда се
ръководят от общи рискови фактори за изследваните
страни, където един фактор може да обясни
относително голямо количество вариация CDS
спредовете. В пред кризисен и след кризисен период
поведението на развитите държави и това на
„проблемните” държави от еврозоната е сходно, а
именно поддържане на високи нива на обяснителна
значимост. Проучването и определянето характера на
общия компонент следва да бъде изяснен чрез
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прилагане на регресионен модел. Чрез него ще бъдат
изяснени източниците на единство, като се очаква за
различните панели от държави ще бъдат открити
общи източни, които да очертаят сходно поведение в
държавите от еврозоната и такива, които да отличат
България и Румъния.

ГЛАВА 3
ЕМПИРИЧЕН АНАЛИЗ НА

ДЕТЕРМИНАНТИТЕ НА CDS И РАЗКРИВАНЕ
НА ТРАНСМИСИОННИ МЕХАНИЗМИ МЕЖДУ

ТЯХ

В настоящата глава е направен емпиричен
анализ на влиянието динамиката на изследваните
променливи и тази върху CDS спредовете, отчитайки
фактора- Глобалната финансова криза. Резултатите
от общата емпирична проверка за разкриване
детерминанти на суверенни суапи за дългово
неизпълнение, отчитайки фактора криза  чрез
прилагане на иконометричната методология МНМК с
включена фиктивна променлива:

При проверка на панелно изследване с включени
Панел 1 и Панел 3, а именно държави от еврозоната-
се установява наличие на положително въздействие
върху динамиката на CDSвследствие на кризисна
ситуация. Този резултат се потвърждава от
коефициента на crisis=1. За развитите държави от
Панел 1, отчитайки влиянието и на другите
променливи  в модела, установяваме че негативното
икономическо въздействие на безрисковия лихвен
процент, Текущата сметка/ БВП, индекса на
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политически риска и борсов индекс на капиталовите
пазари се елиминира от коефициента crisis=1, което
свидетелства за силното влияние на финансовата
криза върху вероятността от фалит на тези
икономики. Отчитайки влиянието на следните
променливи: Инфлация и Дълг/ БВП при crisis=1
положителното им влияние върху разширяване
динамиката на CDS спредовете се запазва. За
„проблемните” държави от еврозоната от Панел 3
положителното въздействие на crisis=1 елиминира
отрицателното влияние на капиталовите пазари, но
позволява запазването на положителното въздействие
на следните променливи върху суверенните суапи за
дългово неизпълнение: БЛП; Дял на необслужвани
кредити и отношението Дълг/ БВП.

При проверка на панелно изследване с включени
Панел 1 и Панел 3, а именно държави от еврозоната-
се установява свиване динамиката на CDS в период
на икономически баланс и след кризисно
възстановяване. Променливите crisis=0 и суверенни
CDS са в обратнопропорционална връзка. Този
резултат се потвърждава от знака и коефициента на
crisis=0. Отчитайки влиянието на допълнителните
променливи в модела при crisis=0 за държавите,
включени в Панел 1, отчитаме елиминиращо
въздействие на положително икономическо влияние
на следните величините: инфлация и Дълг/ БВП и
засилване и запазване негативното влияние на
:индекс на капиталовите пазари; Индекс на
политически риск, Текуща сметка/ БВП и БЛП. От
гореизложеното, можем да обобщим, че в период на
установен икономически баланс ефективните
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инструменти чрез които бихме могли да намалим
вероятността от изпадане в неплатежоспособност са
стабилни капиталови пазари; нарастващ БЛП;
политическа стабилност, повишено отношение
Текуща сметка/ БВП, което ще индикира вероятност
за евентуален бъдещ икономически растеж . За
държави от PIIGSблок, включени в Панел 3: crisis= 0
също е в обратнопропорционална взаимовръзка със
суверенните CDS, като успява да елиминира
положителното влияние на БЛП и делът на
необслужвани кредити, но не и въздействието на
Дълг/ БВП, т.е повишението в дълговите стойности
на „ проблемните” държави от еврозоната е
променлива със силна значимост при отчитане
вероятността от фалит на държавите. Този факт може
да обясни силно негативните последици от
финансовата и дългова криза върху тези икономики.
Отчитаме негативното влияние на капиталовите
пазари, което се запазва при crisis=0.

За държавите от Панел 2- България и Румъния,
факторът криза не се явява статистически значима
променлива при определяне поведението на CDS
спредовете. Това са икономики за които се
установява наличие на негативно въздействие върху
динамиката на CDSот следните променливи: БЛП,
Индекс на политически риск и Капиталови пазари.
Това негативно влияние се елиминира от силното
положително икономическо въздействие на дела на
необслужвани кредити. Това са икономики за които
състоянието на банковата сфера представлява
задължително условие за развитието на техните
икономики като пряко кореспондира с вероятността
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от изпадане в неплатежоспособност на държавите.
Тази положителна връзка разкрива наличие на
механизъм за трансфериране на кредитния риск от
банковата сфера към публичната или създаване
предпоставки за възникване на “кризи близнаци”
(twin crisis)- банковата криза води до увеличаване
държавния дълг и създаване предпоставки за
възникване на суверенна криза на дълга.

Отчитайки тестовите стойности на
информационните критерии на Акайке (Akaike’s
information criterion (AIC) ) и Шварц (Schwarz (SIC)),
както и стойността на R- squared, можем да
заключим, че приложените МНМК с фиктивна
променлива оказват по- добра обяснителна функция
за суверенните кредитни спредове на държави, които
са членки на паричен съюз, т.е за държавите
включени в Панел 1 и Панел 2. Тези резултати са в
подкрепа изводите на Дикмън и Планк (Dieckmann
and Plank, 2012).

На база приложената вектoрно авторегресионна
методология и анализ на трансмисионни механизми
между изследваните финансови сектори, можем да
направим следните изводи:

1. За държавите членки на еврозоната степента
на задлъжнялост се оказва ключов фактор за
нарастваща вероятност от изпадане в
неплатежоспособност на суверена. Тази
тендениця е дългосрочна, устойчива и силно
значима;

2. За държавите членки на еврозоната
инфлацията оказва индиректно въздействие
върху суверенните суапи за дългово
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неизпълнение като оказва влияние върху
държавния дълг. За проблемните държави от
еврозоната инфлационнните равнища оказват
индиректно влияние върху кредитните
спредове чрез банковия сектор;

3. За трите изследвани групи държави
независимо от членството им в еврозоната
отчитаме взаимодействие между CDS и
дълговите нива като трансмисията на шокове
и кризисни влияния от суверенните суапи за
дългово неизпълнение към величината DEBT/
GDP, затрудняват справянето с негативните
последици от криза на ликвидността. На база
тези резултати бихме могли да твърдим, че
разкриваме доводи  насочени срещу
надеждността на механизма на управление на
кредитен и суверенен риска чрез суверенни
суапи за дългово неизпълнение;

4. За България и Румъния и държавите от PIIGS
блок констатираме двустранна пряка
взаимовръзка между банковата система и
суапите за дългово неизпълнение с
доминиращо информационно влияние на
банковата сфера над пазара на кредитни
деривати. Тази трансмисия разкрива
механизъм на трансформиране на една тип
финансова криза в друг, а именно от банкова в
дългова и обратното или реализация на
феномена „кризи близнаци”. Редица от
косвените влияния върху публичния сектор
първо оказват въздействие върху  банковата
сфера и последващо такова върху
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вероятността от изпадане в
неплатежоспособност на суверена;

5. Политическият риск оказва устойчиво
въздействие върху суверенния риск за
България и Румъния. Стабилността на
политическата система влияе както върху
публичния сектор чрез значимото
взаимодействие политически риск- CDS, така
и върху банковата система. Краткосрочното
влияние на политическия риск може да бъде
обяснено с факта, че динамиката на CDS е
повлияна от избирателни резултати, чести
смени на управленските структури и временни
„политически сътресения”, които оказват
въздействие върху CDS спредовете, което в
един дългосрочен аспект губи своята функция.
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IV. РАЗКРИВАНЕ ПРЕДИКТИВНАТА
СПОСОБНОСТ НА CDS В ЕВРОПЕЙСКИ

КОНТЕКСТ
След разкриване значимостта на капиталовите

пазари от МНМК с фиктивна променлива и VAR
модел, разкриваме резултатите от приложената
Логистична регресия, корелационен анализ и
Грейнджър тест. Чрез резултатите от
логистичната регресия се доказа влиянието и
предиктивността, която имат суаповете за дългово
неизпълнение, относно настъпването на финансова
криза на капиталовите пазари, както и тяхното
влияние върху последните е силно изразено в пред-
кризисния и след-кризисния период за държавите с
развити икономики. За времеви период, обхващащ
развитието на финансов колапс, стойностите на CDS
не успяват достатъчно бързо да акумулират
последващия риск, което рефлектира върху
намаляване степента на синхронност между двата
пазара. Противоположно поведение на държавите с
развити капиталови пазари, регистрираме при
страните, достигнали най- висок рисков спред по
време на кризата, както и  при България и Румъния.
Независимо от увеличаващата се синхронност между
двата вида изследвани пазари  в отразяване на
новопостъпилите информационни сигнали за
последващ финансов колапс, суаповете за дългово
неизпълнение не притежават ефективна
„предиктивна” способност. За относително
нововъзникналите капиталови пазари, тяхната роля
няма статистическа значимост, което е важен
резултат относно твърдението, че CDS не изпълняват
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пълноценно своите функции при държавите с
неразвити капиталови пазари.

Кризата трансформира CDS във финансов
инструмент, който реагира сензитивно, относно
негативни информационни потоци. По такъв
„прогностичен” начин реагират финансовите пазари
на развитите държави (Германия, Франция и
Великобритания, както при тримесечен, така и за
шестмесечен времеви период). Този силно
предиктивен характер, който притежават CDS за
развитите капиталови пазар се изразява и в
значително по- високия брой на отчетените „прото
кризи” (FalseAlarms) (96,55%) сравнен с този на
държавите с относително нововъзникнали
капиталови пазари (при които флуктоациите на CDS
нямат статистическа значимост) и тези на
проблемните държави от еврозоната (62.83%).

Изградените системи за ранно предупреждение за
предстояща финансова криза на капиталовите пазари,
използвайки динамиката на суверенните CDS
спредове като основен индикатор отчитат високият
процентен дял на допуснати грешки от Тип 2 за
всички изследвани държави. Това кореспондира с
факта, че макар и капиталовите пазари да се
характеризират с финансова нестабилност през
изследвания период, са предприети необходимите и
навременни политически инициативи за подобряване
на тяхната устойчивост и предотвратяване
реализирането на финансов колапс, т.е предприети и
реализирани са високи „разходи за превантивни
мерки”.
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Високият дял на излъчени „фалшиви сигнали”
оказва засилено негативно въздействие върху
инвеститори и общество. Това провокира засилено
чувство на несигурност и вероятност от реализация
на самосбъдващи се пророчества. Високият процент
на този тип грешки влияе не само върху „широката
публика”, но и върху правителствените мерки.
Основавайки се на „теоремата на
невъзможността”, финансовата криза на
капиталовите пазари следва да бъде трудно
предвидена и  избегната, тъй като държавата
предприема необходимите превантивни мерки.

Отчетените грешки от Тип 1 притежават най-
висока стойност за „проблемните” държави от
еврозоната, което предизвиква голям обем
непредвидени загуби и високи разходи, причинени от
нанесени вреди, дължащи се на пропуснати излъчени
сигнали за предстояща финансова криза.

Основавайки се на отношението „шум- към-
сигнал”  при така зададените условия и изграждане
на СРП прилагайки флуктоациите на CDS като
ключов индикатор, не бихме могли да определим с
категоричност чия алтернативна СРП е по-
ефективна- за държавите, включени в Панел 1 или
„проблемните държави от еврозоната, разгледани в
Панел 3. Тази констатация се потвърждава и от
стойността на разликата между условната и
безусловната вероятност от настъпване на криза.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В настоящето изследване е извършена

проверка относно възможността на CDS динамиката
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да спомага ефективното управление на суверенен
кредите риск в европейските икономики. При анализа
на факторите, влияещи върху процеса на тяхното
ценообразуване, както и изградената СРП, бяха
установени доказателства, потвърждаващи
тяхната значимост. Можем да кажем, че беше
изпълнена основната цел на настоящето изследване
спрямо обекта и предмета му, а също така се
отговори и на поставените задачи. Смятаме, че
използваната комбинация от линейна и нелинейна
методология, която беше приложена за анализ на
CDS спреда като основен инструмент за управление
на финансов риск в европейските държави,
разглеждани в това изследване, дава възможност
адекватно обхващане и по- пълно разкриване на
прогностичната им функция. Допускаме, че
съществуват невключени ендогенни и екзогенни
фактори, които биха подобрила ефективността на
изградената СРП, поради което приемаме тяхното
включване в бъдещи изследвания на настоящата
тематика за необходимо.

В заключението е направен преглед на
получените резултати и направените основни изводи
в процеса на изготвяне на настоящия дисертационен
труд.

Установено е, че въпреки разглежданата
динамиката на суверенните CDS спредове на
държави- членки на Европейски съюз, съществува
разграничение между изследваните дериватни пазари
по линия- членство в еврозоната. Чувствителността
на държавите членки към състоянието на
финансовата система и нейното оптимално
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функциониране,  е по-висока, отколкото на тези
страни, които не са членки на еврозоната.

За България и Румъния, факторът криза не се
явява статистически значима променлива при
определяне поведението на CDS спредовете. За
развитието на тези държави, банковата сфера и
нейната стабилност представлява важно условие при
определяне вероятността от фалит

За държави от еврозоната- се установява наличие
на положително въздействие върху динамиката на
CDS в следствие на кризисна ситуация, т.е
възникването на финансова криза значително
разширява вариациите на кредитните спредове за
държавите от еврозоната

Кризата трансформира CDS във финансов
инструмент, който реагира сензитивно, относно
негативни информационни потоци. По такъв
„нервен” начин реагират финансовите пазари на
развитите държави. Ето защо флуктоациите в тяхната
стойност може да се приемат като „предвестник’’ на
последващ риск.

Изградените системи за ранно предупреждение за
предстояща финансова криза на капиталовите пазари,
използвайки динамиката на суверенните CDS
спредове като основен индикатор отчитат, че са
предприети и реализирани  високи  „разходи за
превантивни мерки” с цел подобряване на
устойчивостта на борсовите пазари и
предотвратяване реализирането на финансов
колапс.Високият дял на излъчени „фалшиви сигнали”
за държавите от еврозоната оказва засилено
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негативно въздействие върху инвеститори и
общество. Това провокира засилено чувство на
несигурност и вероятност от реализация на
самосбъдващи се пророчества. Голям обем
непредвидени загуби и високи разходи, причинени от
нанесени вреди, дължащи се на пропуснати излъчени
сигнали за предстояща финансова криза за държавите
от PIIGS блок.
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IV. СПРАВКА НА ПРИНОСНИТЕ
МОМЕНТИ В ДИСЕРТАЦИОННИЯ ТРУД

Дисертационният труд позволява извеждането
на следните приноси от практико- приложен
характер:

Принос 1: Установено е, че въпреки сходството
на динамиката на суверенните CDSспредове на
държавите-членки на Европейски съюз, съществува
разграничение между изследваните дериватни пазари
по линията на принадлежност към еврозоната-
провеждане на автономна монетарна политика. Това
разделение се потвърждава, както по отношение
влиянието на финансовата кризаи връзката с
макроикономическите параметри, така и по
отношение разкритата прогностична роля на CDS
като основен индикатор при изграждане на система
за ранно предупреждение. Този извод се  подкрепя  и
от провеждането на разнородни регулаторни
политики в  изследваните държави.

Принос 2: Демонстрирана е връзката между
нарастващата значимост на макропруденциалния
подход за поддържане устойчивостта на финансовата
система и динамиката на CDS. За разлика от
предходни теоретични и емпирични изследвания,
отчитаме засилена взаимовръзка между динамиката
на капиталовите пазари, стабилността на политическа
система и балансираността на банковия сектор, от
една страна и вероятността от дългова криза, от
друга.

Анализът по направление макроикономическа
детерминираност на суверенните суапи за дългово
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неизпълнение показва наличието на следните
зависимости:

- разкрит е общ за всички изследвани страни
фактор, който минимизира вероятността от
изпадане в неплатежоспособност на държавата
и настъпване на финансова криза, а именно-
наличието на стабилни капиталови пазари;

- тази зависимост е допълнена  от силната
значимост на дълговата задлъжнялост за
Гърция, Италия, Испания, Португалия и
Ирладния и голямата роля на стабилността  на
банковата система за България и Румъния.
Основавайки се на тази зависимост, са
представени  доказателства за наличие
феномена „CDS парадокс”, а именно CDS
представляват кредитен дериват, който
допълнително създава, акумулира и внася
риск във финансовата система.

Принос 3: Демонстрирано е, че разработването на
система за ранно предупреждение, базирана основно
върху котировките CDS, притежава следните
предимства:

- надеждност на предвижданията при
държавите- членки в еврозоната. Тази
характеристика на СРП  предполага
предприемане на превантивни мерки за
избягване предстоящи неравновесия на
капиталовите пазари с цел подобряване
устойчивостта на финансовите системи;

- намаляване вероятността от
самосбъдващи се пророчества. Засилената
значимост на CDS спредовете за държавите от
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еврозоната има значение не само за
„широката публика”, но и като основа за
предприемане на превантивни  мерки, като по
този начин се редуцира вероятността
предкризисните състояния да се
трансформират в кризисни такива. Освен
това, динамиката на CDS котировките
съдържа информация за наличието на високи
„разходи за превантивни мерки“ по
отношение на борсовите индекси.

Принос 4: Котировките CDS отразяват наличието
на взаимодействие по линията- стабилност на
банковата система, икономически растеж, вероятност
от фалит на държавата. Тази взаимовръзка се оказва
устойчива в дългосрочен аспект и създава
предпоставки за възникване на “кризи близнаци”
(twin crisis) чрез пренасянето на  информационни
потоци и шокове от банковата система към
суверенните CDS и обратно. Може да се приеме, че
този тип преки и обратни връзки са в основата на
забавянето на икономическия растеж при  държавите
извън еврозоната, и в частност  в България и
Румъния.
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