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Изследователски въпрос

Кога и при какви условия цената на стабилизацията остава управляема -
и кога се превръща в ограничение за развитието?

Цел 1

Разграничаване на 
фискалните режими —
регионът не следва 
единен модел на 
бюджетно поведение

Цел 2

Оценка дали 
консолидацията е 
свързана с 
краткосрочна цена в 
по отношение на 
икономическия растеж

Цел 3

Проверка дали цената се 
проявява и чрез 
инвестиционния канал 
(GFCF)

Основна теза: Цената е условна, не универсална — зависи от момента, начина и изходната 
позиция на фискалната корекция.



Три фискални режима в ЦИЕ (1995–2024)

ПРЕДПАЗЛИВА

България · Чехия · Естония

Дефицит: −1.59% БВП

Дълг: 27.27% БВП

GFCF: 25.23% БВП

Ранно натрупване на буфери; нисък 
дълг; висока инвестиционна активност

ЕКСПАНЗИВНА

Румъния · Полша · Унгария

Дефицит: −4.37% БВП

Дълг: 49.20% БВП

GFCF: 22.51% БВП

Трайно дефицитна; висока 
задлъжнялост; закъсняла корекция

КОНСОЛИДАЦИОННА

Хърватия · Латвия · Литва

Дефицит: −2.87% БВП

Дълг: 37.32% БВП

GFCF: 22.49% БВП

Активна корекция след криза; висока 
краткосрочна цена, успешна 
стабилизация

Словения и Словакия участват в панелните модели (M1, M2, M4) като междинни случаи и базова категория в M3.



Теоретична рамка: три линии от литературата

Кейнсиански мултипликатор

Консолидацията свива 
търсенето → краткосрочен 

спад. Ефектът е по-силен в 
рецесия (Auerbach & 
Gorodnichenko, 2012; 
Blanchard & Leigh, 2013; Jordà 
& Taylor, 2016).

Доверие и очаквания

Убедителната консолидация 
намалява риска, подобрява 
очакванията и може да 
стимулира частните 
инвестиции (IMF, 2010). Цената 
зависи от доверието във 
властите и тяхната възможност 
да се справят с 

предизвикателствата.

Композиция на корекцията

Разходно-водените са по-
малко вредни от приходно-
водените. Alesina & Ardagna 
(2010); Alesina, Favero & 
Giavazzi (2019); Ramey & 
Zubairy (2018).

Инвестиционен канал — особено важен за конвергиращите икономики от ЦИЕ

Ако консолидацията се постига чрез съкращаване на капиталовите разходи, текущите показатели се 
подобряват, но се жертва дългосрочният потенциал за растеж. МВФ (2014): публичните инвестиции имат 
и краткосрочен ефект върху търсенето, и дългосрочно въздействие върху производителността. ЕЦБ 
(2016): капиталовите разходи са особено чувствителни към консолидационен натиск.



Данни и методология

11
страни от ЦИЕ

330
Наблюдения
(1995–2024)

4
иконометрични модела

2-way FE
фиксирани ефекти по

страни и години

Модел
Зависима 

променлива
Спецификация N Цел

M1 Растеж на БВП Δсалдо + контроли 319 Среден ефект за пълната извадка

M2 Растеж на БВП Δrev + (−Δexpend) + контроли 319 Приходен vs разходен канал

M3 Растеж на БВП Δсалдо × режим  [9 архетипни страни] 261
Предпазливата е базова категория; 
SLO/SVK — междинни случаи

M4 GFCF Δсалдо + контроли 319 Инвестиционен канал

Контроли: лаг на дълга · инфлация (CPI) · GFCF · ПЧИ · текуща сметка   |   Тест на Хаусман: FE предпочетен пред RE

⚠ Ограничение: Δсалдо е наблюдавано, не структурно — резултатите са условни асоциации, не напълно изолирани ефекти.



Дескриптивен анализ: 
бюджетно салдо по режими
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Средно бюджетно салдо по подпериоди (% от БВП)

Предпазлива Експанзивна Консолидационна

Дефиц
ит

% БВП

Дълг
% 

БВП

GFCF
% 

БВП

Предпазлива −1.59 27.27 25.23

Експанзивна −4.37 49.20 22.51

Консолидационна −2.87 37.32 22.49

Предпазливата група: най-нисък дефицит 
и най-висок GFCF — предпазливостта не 
жертва инвестициите.



Дивергенция в дълговата динамика
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Среден публичен дълг по подпериоди (% от БВП)

Предпазлива Експанзивна Консолидационна

Предпазлива ~28%

Дългът остава нисък дори след COVID. 
Фискалното пространство е достатъчно 
за адаптация при всеки шок.

Експанзивна ~60%

Достига 60% в 2020–2024 г. 
Ограничено фискално пространство при 
следващ шок.

Консолидационна ~52%

Скок от 20% до 52% за 25 години —
цената на отложената корекция.



Растеж и инвестиции: разминаване в цената
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Ключов парадокс: предпазливата група има и по-нисък дефицит, и по-висок GFCF — ниска задлъжнялост 
не е за сметка на инвестициите. Консолидационната плаща най-висока краткосрочна цена в 2009–2013 г. —
растежът практически изчезва.



Фокус: България — пет фискални етапа

Показател 1995–2000 2001–2008 2009–2013 2014–2019 2020–2024

Бюджетно салдо 
(% БВП)

-3.10 +1.45 -1.73 -0.82 -2.52

Публичен дълг (% БВП) 106.22 35.88 15.33 23.34 23.20

Растеж на БВП (%) -0.47 +7.16 +1.01 +4.10 +3.20

GFCF (% от БВП) 13.06 24.17 22.62 19.35 17.78

Безработица (%) 11.70 11.99 11.63 8.19 4.76

Ключов урок: Излишъкът от 2001–2008 г. (+1.45%) и дълг от 15.33% преди кризата позволиха на България 
да абсорбира шоковете без дългова ескалация. Цената се прояви в инвестиционна слабост — GFCF спадна от 
24.17% на 17.78%.



България: бюджетно салдо и публичен дълг, 
1995–2024



M1: Базов модел –
не съществува универсална цена

Коефициент  Δсалдо → растеж

+0.150
p = 0.071  (значим при 10%)

N=319  |  Two-way FE  |  SE клъстеризирани по 
държава

Интерпретация

✓ При пълната извадка подобрението на салдото е 
положително свързано с растежа. Няма 
доказателства за универсален отрицателен ефект.

✗

Това не означава 'експанзивна' консолидация по 
дефиниция — отразява хетерогенността на 
случаите.

⚠

Ендогенност: автоматичните стабилизатори карат 
дефицита да нараства при рецесия. Не може да 
бъде напълно елиминирана.

Проверка за устойчивост (робъстност) 2000–2024: коефициентът остава +0.196 (p < 0.10) 
— основният резултат не зависи от ранните преходни години.



M2: Композицията е решаваща — приходи 
vs разходи

ПРИХОДЕН КАНАЛ

Δrev (нарастване на приходите)

−0.368
p = 0.008   (***)

Данъчното затягане е отрицателно и силно 
статистически значимо свързано с растежа. 
Нарастването на данъчната тежест свива 

потреблението и инвестиционните стимули.

РАЗХОДЕН КАНАЛ

−Δexpend (намаление на разходите)

+0.235
p = 0.018   (**)

Разходните съкращения са положително и 
значимо свързани с растежа. Резултатите са в 

съответствие с Alesina et al. (2010, 2019).

vs



M3: Цената не е еднаква — зависи от режима

ПРЕДПАЗЛИВА

коефициент:

+0.261

p = 0.251  (незначим)

Без измерима краткосрочна цена. 
Буферите абсорбират шока. Базова 
референтна категория.

ЕКСПАНЗИВНА

коефициент:

−0.234

p = 0.003  (***)

Ясен отрицателен ефект. 
Корекцията в страните с хронични 
дефицити свива растежа — цената 
е най-висока тук.

КОНСОЛИДАЦИОННА

коефициент:

+0.417

p = 0.009  (**)

Положителен ефект — вероятно 
отразява фаза на възстановяване 
след дълбок спад. Трябва да се 
интерпретира   с предпазливост.

N=261  |  Само 9 архетипни страни  |  Two-way FE  |  SE клъстеризирани по държава



Обобщение на иконометричните резултати

Модел Ключов коефициент p Основен извод

M1
+0.150 

(Δсалдо→растеж)
0.071 * Без универсален отрицателен ефект

M2: Приходи −0.368 0.008 ** Данъчното затягане свива растежа

M2: Разходи +0.235 0.018 ** Разходните съкращения — по-благоприятни

M3: 
Предпазлива

+0.261 0.251 (—) Без измерима краткосрочна цена

M3: 
Експанзивна

−0.234 0.003 *** Ясна цена при закъснял режим

M3: Консолид. +0.417 0.009 ** Вероятно отразява фаза на нормализация

M4 (GFCF) +0.104 (Δсалдо→GFCF) 0.204 (—) Без систематичен ефект върху GFCF

Устойчивост 2000–2024: M1 +0.196 (p<0.10)  ·  M2 приходи −0.455 (***)  ·  M2 разходи +0.281 (**)



Заключения и поуки за политиката

1
Няма универсална краткосрочна цена

Подобрението на салдото не се асоциира автоматично с по-нисък растеж. Цената е 
условна, не неизбежна.

2
Структурата е по-важна от мащаба

Приходно-водените корекции са значимо по-вредни от разходните. Данъчното затягане 
свива растежа; разходните съкращения — не.

3
Ранната предпазливост намалява бъдещата цена

Страните с натрупани буфери плащат по-малко. Закъснялата корекция е по-скъпа — и 
страда най-вече от нея експанзивната група.

Цената на стабилността никога не е нула — но може да е по-ниска или по-висока в 
зависимост от това кога, как и от каква позиция се прави опитът за корекция.
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