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Резюме: Сравнителната консолидационна атрактивност на банковата сфера в ЕС 

е изходна точка при оценката на ефективността от концентрацията на банковия капитал. 
Нейната констатация е постигната чрез приложението на модел, базиран на система от 
критерии и показатели, извлечени от научната литература и от емпирично проучване, 
проведено в периода август – септември 2020 г. Изследователският обхват е свързан с 
анкета на банкови специалисти в областта на M&A транзакции от най-крупните кре-
дитни институти в България, Великобритания и DACH региона (Австрия, Германия и 
Швейцария), експерти от т.нар. big four консултантски фирми (Deloitte, Ernst & Young, 
Pricewaterhouse Coopers и KPMG), както и на представители от фирмите за стратегическо 
консултантство като McKinsey&Company и Boston Consulting Group. Крайните резултати 
очертават висока консолидационна атрактивност за българската банкова система. Съ-
щевременно са отразени проблемни полета с необходимост за незабавни мерки, свързани 
не само с банковия бизнес модел, но и с демографското развие, инфраструктурата, ко-
рупцията, държавния риск и върховенството на закона.  
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Abstract: The comparative consolidation attractiveness of the banking sector in the EU 

is the starting point for assessing the effectiveness of bank capital concentration. Its detection 
has been achieved through the application of a newly built model based on a criterion catalogue 
derived from the scientific literature, and from an empirical study which has been conducted in 
the period August-September 2020. The research scope includes the survey of M&A banking 
specialists from the largest credit institutes in Bulgaria, United Kingdom and the DACH region 
(Austria, Germany and Switzerland), experts from the so-called big four consulting firms 
(Deloitte, Ernst & Young, PricewaterhouseCoopers and KPMG), as well as representatives of 
strategic consulting such as McKinsey & Company and Boston Consulting Group from the 
above-mentioned countries. The final results certify the high consolidation attractiveness of the 
Bulgarian banking system. At the same time, the fields with the need for immediate measures 
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are not only related to the banking business model itself, but also to the overall infrastructure, 
demographic development, corruption, state risk, and the rule of law.  

Key words: banks, banking system, banking sector, consolidation of the banking sector, 
consolidation attractiveness.  
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 Въведение 
 

Броят на кредитните институти в международен мащаб е прекалено 
голям. Същевременно световната икономика се развива със сравнително 
ниски темпове и е подложена на допълнителни сътресения, предизвикани от 
настоящата COVID-19 криза. Очертава се тенденция към допълнителен спад 
на банковите печалби, което предизвиква значително нарастване на разход-
ния натиск за тяхната частична компенсация. В известна степен усилията на 
финансовия сектор се пренасочват не към разработването на нови бизнес 
модели, въвеждането на иновативни продукти и подобряване обслужването 
на клиентите, а към покриване на регулаторните изисквания и затвържда-
ване пазарните позиции.  

Обещаващо решение на някои от очертаните актуални проблеми в 
банковия сектор е неговата консолидация, която е обект на настоящата сту-
дия. Предметът на изследването е фокусиран върху разработката и прило-
жението на модел за отчитане на сравнителната консолидационна атрактив-
ност на банковия сектор на държавно ниво в ЕС. Основната цел на разра-
ботката е проучването на сравнителната консолидационна атрактивност в 
банковата сфера в ЕС. От една страна, тя дава важна информация относно 
консолидационния потенциал, а от друга – на практика изпъкват проблем-
ните полета за действие в отделните банкови сфери. На тази основа зада-
чите на изследването се свеждат до следните: 1) да се направи литературен 
преглед и емпирично проучване за идентификация на базисните и допълни-
телните критерии, отчитани при анализа на сравнителната консолидационна 
атрактивност на банковия сектор в ЕС; 2) да се извърши класация на срав-
нителната консолидационна атрактивност на банковия сектор в ЕС и иден-
тификация на проблемните полета за действие в България. Очакваните ре-
зултати следва да потвърдят или отхвърлят изследователската теза, че кла-
сацията на сравнителната консолидационна атрактивност на банковия сек-
тор в ЕС е практически приложима.  
 

 

1. Идентификация на критериите за оценка на сравнителната  
              консолидационна атрактивност на банковия сектор 
              в Европейския съюз 

 

В настоящото изследване се предлага модел за оценяване на сравни-
телната консолидационна атрактивност на банковата сфера, на базата на 
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който се прави класация на банковия сектор на държавно ниво. Той предс-
тавлява съвкупност от критерии с индивидуална тежест, разделени в четири 
групи (Табл. 1). Практическото му приложение е насочено към оценяване на 

консолидационната атрактивноста на даден банков сектор в рамките на 
сравнителна група (peer group). Моделът, който предлагаме, е краен продукт 
от:  

 литературен преглед, на базата на който се извличат критерии за 
оценяване атрактивността на банковия сектор; 

 преглед на годишните отчети за  2018 г. и 2019 г. предимно на 
петте най-крупни кредитни институти в България, Великобритания и DACH 
региона. Целта е да се очертае кръгът на често употребявани финансови ин-
дикатори, които намират практическо приложение при представяне на го-
дишните банкови резултати; 

 проучване на банкови класации с цел идейно разширение на мо-
дела и изграждане на първоначална представа за тежестта на критериите; 

 избор на главен статистически източник на ниво единичен 
критерий. Тук целта е избягване на допълнително нормализиране на дан-
ните при евентуални разлики, породени от употребата на несъвместими ме-
тодични подходи;  

 провеждане на емпирично проучване в онлайн формат сред експерти 
в областта на банкови M&A (Mergers and Acquisitions) с цел констата-
ция на допълнителни критерии (Табл. 2), моделна верификация и мо-
делна конфигурация – тегло на критериите на ниво цялостен модел. В 
извадката попадат специалисти от България, Великобритания и DACH 
региона. 

 

Таблица 11  
Модел за отчитане на сравнителната консолидационна атрактивност – 
базисни критерии 
Група Критерии Моделно приложение 
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(1) Cost-to-income ratio (CIR) [%]: е съотношението на 
разходите и приходите. От една страна, то се изпол-
зва за измерване ефективността на разходната струк-
тура. От друга страна, предоставя обща база за срав-
нение на кредитните институти независимо от тях-
ната големина и специфика на дейността. 

обратна зависимост:  
↓ниски стойности →  
↑разходна ефективност → 
↑консолидационен потенциал; 

(2) Return on assets (ROA) [%]: рентабилност на вло-
жения капитал (собствен и чужд) е съотношението 
на нетната печалба към активите  

↑високи стойности →  
↑рентабилност→  
↑консолидационен потенциал;  

(3) Return on equity (ROE) [%]: рентабилност на собст-
вения капитал е съотношението на печалбата към 
собствения капитал в процентен вид.  

↑високи стойности →  
↑рентабилност→  
↑консолидационен потенциал; 

(4) Total profit before tax (TPBT) from continuing opera-
tions [% of total assets]: обща печалба от текущата 
дейност преди данъчно облагане като процент 
спрямо активите. Индикаторът се използва за избяг-
ване на ефектите от евентуални данъчни промени.  

↑високи стойности →  
↑рентабилност→  
↑консолидационен потенциал; 
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Група Критерии Моделно приложение 
(5) Liquidity Coverage Ratio (LCR) [%]: коефициент на 

ликвидно покритие. 
↑високи стойности →  
↑банкова стабилност→ ↑консо-
лидационен потенциал; 

(6) Impairment [% of total assets]: извънредната амор-
тизация, представена като процент от общите ак-
тиви, е индикатор за стабилност. 

обратна зависимост:  
↓ниски стойности →  
↑банкова стабилност → ↑консо-
лидационен потенциал; 

(7) Total assets: сума на активите. Макар и тяхната ве-
личина да има второстепенно значение, големи-
ната на банковия сектор е решаваща например за 
абсорбция на загуби и реализация на синергии, по-
родени от мащабност.  

↑сума на активите →  
↑банкова стабилност→ ↑консо-
лидационен потенциал; 

2.
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(1) Herfindahl-Hirschmann index (HHI) for Credit insti-
tutions (CIs) total assets: индексът на Херфиндал-

Хиршман се използва за изчисление на банковата 
концентрация. 

обратна зависимост:  
↓ниски стойности → ↑консоли-
дационен потенциал;  

(2) Shares of the 5 largest CIs in total assets (CR5): кое-
фициент на концентрация (Concentration Rate, CR) 
на 5-те най-крупни кредитни институти.  

обратна зависимост:  
↓ниски стойности → ↑консоли-
дационен потенциал; 

(3) Population per branch: ефективност на филиалната 
мрежа – средно- аритметичен дял на населението, 
което се пада на един банков филиал. 

обратна зависимост:  
↓ниски стойности → ↑консоли-
дационен потенциал; 

(4) Population per credit institute: средно- аритметичен 
дял на населението, което се пада на един креди-
тен институт.  

обратна зависимост:  
↓ниски стойности → ↑консоли-
дационен потенциал; 

(5) Population per bank employee: средно- аритметичен 
дял на населението, което се пада на един банков 
служител. 

обратна зависимост:  
↓ниски стойности → ↑консоли-
дационен потенциал; 
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(1) GDP change [%]: отразява промяната в БВП, изра-
зена в процент. 

↑БВП ръст →  
↑положителен ик. ефект → 
↑консолидационен потенциал; 

(2) Population change [%]: е процентното изменение на 
броя на населението.  

↑прираст на населението → 
↑положителен ик. ефект → 
↑консолидационен потенциал; 

(3) Importance of banking industry (Total Banking As-
sets/ GDP): е икономическата роля на банковия 
сектор: общи активи към БВП. 

↑роля на банковия сектор → 
↑консолидационен потенциал; 
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(1) Corporate tax [%]: е корпоративният данък, който 
има положителен (при ниски стойности) или отри-
цателен (при високи стойности) ефект върху прив-
личането на (чуждестранни) инвестиции.  

обратна зависимост:  
↓корпоративен данък → ↑кон-
солидационен потенциал; 

(2) Fintech Country Rankings: класация на финансово-

технологичния сектор на държавно ниво.  
↑висока класация → ↑консоли-
дационен потенциал; 

(3) Quality of overall infrastructure: качеството на ця-
лостната инфраструктура има положителен ефект 
върху атрактивността на банковия сектор. 

↑качество инфраструктура →  
↑положителен ик. ефект → 
↑консолидационен потенциал; 

(4) Corruption perceptions Index (CPI): индексът на въз-
приетата корупция има негативен ефект върху 
консолидацията на банковия сектор. 

↑индексна стойност →  
↓ниво на корупция →  
↑положителен ик. ефект → 
↑консолидационен потенциал; 

Източник: Собствено изложение с идейно разширение по данни на Капитал (Капитал, 
2020b, стр. 4); Майш (Maisch, 2018); Напиер (Napier, et al., 2018, S. 26). 
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За критериите в отделните групи (Табл. 1) са приложени данни със 

следния времеви обхват:  
 за неутрализация на единични ефекти се прилага средноаритметич-

ната стойност на годишна база за петте най-актуални години – в за-
висимост от наличните данни (2015-2019 г.): Cost-to-income ratio (CIR) 
[%], Return on assets [%], Return on equity [%], Total profit before tax from 
(TPBT), continuing operations [% of total assets], Impairment [% of total 
assets], GDP change [%] и Population change [%];  

 най-актуалните налични данни на годишна база (2018/2019/2020 г.): 
Liquidity Coverage Ratio (LCR) [%], Total assets, Herfindahl-Hirschmann 
index for Credit institutions (CIs) total assets, Shares of the 5 largest CIs in 
total assets (CR5), Population per branch, Population per credit institute, 
Population per bank employee, Importance of banking industry = Total 
Banking Assets/ GDP, Corporate tax [%], Fintech Country Rankings, Quality 
of overall infrastructure и Corruption perceptions Index.  

За анализа и последващата оценка на сравнителната консолидационна 
атрактивност на банковата сфера на държавно ниво в ЕС теоретично са при-
ложими централни и децентрализирани проучвания (Zimmer, 2000). Цент-
ралните проучвания изследват консолидационната атрактивност на рефе-
рентна банкова сфера. За наличното емпирично проучване това означава, че 
се взема предвид атрактивността на банковата система в една страна (сце-
нарий 1) или само на една банка (сценарий 2). Първият сценарий е нежелан 
за изследването въпреки ролята и големината на банковия сектор в дадена 
страна, тъй като се събират сравнително малки и несъществени записи на 
данни (Hommel & Schneider, 2004; Sorg, 2007). Вторият сценарий също се 
оказва проблематичен с оглед на характеристиките на отделните кредитни 
институти поради невъзможността за представянето им в обобщен вид 
(Sorg, 2007). Децентрализираните проучвания разглеждат сравнителната 
консолидационна атрактивност между различните държави и банкови сис-
теми (Zimmer, 2000). Настоящото емпирично изследване има за цел разра-
ботка на общоприет модел за отчитане на сравнителната консолидационна 
атрактивност на банковата сфера на държавно ниво в ЕС. Поради това е за 
предпочитане децентрализираният метод на изследване. 

Трябва също да се направи разлика между едностранното и диадич-
ното проучване (Zimmer, 2000). Използвайки диадично проучване1, не 
само банките, но и всички заинтересовани групи в банковите системи (нап-
ример кредитополучателите) могат да бъдат запитани относно сравнител-
ната атрактивност на банковия сектор. Въпреки това, в настоящото изслед-
ване намира приложение единствено едностранното проучване на кредит-
ните институти, разширено с M&A банкови специалисти от консултантски 
                                                 

 1 Става дума за проучвания, обхващащи данни както от компанията, така и от страна на клиентите. 
В настоящия случай например това са банките и кредитополучателите. По този начин се вземат предвид 
разликите между договарящите се страни (Gleitsmann, 2007).  
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фирми. От една страна, се избягва директното групиране например на кре-
дитополучателя и заемодателя, необходимо за диадичното проучване, което 
не е винаги възможно. По този начин не се допуска изкривяване на крайните 
резултати. От друга страна, едностранните проучвания се характеризират с 
по-ниска продължителност и трудоемкост, водещи до по-бърза реализация. 
В практиката например кредитните институти по принцип не предоставят 
контактните данни на кредитополучателите и заради това тяхното групи-
ране в рамките на статистическо проучване е неосъществимо. В крайна 
сметка информационната стойност на диадичните проучвания не може да 
бъде ясно изразена (Homburg, 2000)/ (Gleitsmann, 2007).  

Допълнително трябва също да бъде направена разлика между перс-
пективите на кредитните институти и тези на заинтересованите групи. Въз 
основа на онлайн запитването е събрана информация предимно от банки и 
консултантски фирми с разширен опит с M&A транзакции в банковата 
сфера. По този начин резултатите от проучването наблягат върху кредитора, 
а кредитополучателя остава на заден план. Необходимо е да се спомене фак-
тът, че експертите, които участват в запитването, дават средна оценка на 
критериите, заемащи централна роля при определянето на сравнителната 
консолидационна атрактивност на банковата сфера. Например аспекти, 
свързани с разграничението на мащабността на банките, тяхната регионална 
принадлежност или специфичност на дейността не намират приложение в 
рамките на крайната оценка (Sorg, 2007). 

Теоретично е за предпочитане да се извърши проучване на всички слу-
жители, които се занимават директно с M&A транзакции в банковата сфера. 
На практика обаче подобно изследване в рамките на ЕС и Швейцария бързо 
ще достигне своите пределни граници. Според Уоленбърг (Wallenburg, 
2004) практически намира приложение единствено експертното запит-
ване. Експерти са тези, които имат широки познания по темата на изслед-
ването. Освен това те трябва да са съгласни да участват в анкетата и допъл-
нително да разполагат с достатъчно правомощия за вземане на решения, за 
да могат да предоставят информация извън определен кредитен институт 
или консултантска фирма (Kumar, Stern, & Anderson, 1993). 

Същевременно подходът, свързан с експертната преценка, е отчасти 
критикуван в научната литература поради индивидуалните разлики във въз-
приятието на експертите и тези, свързани с различно ниво и актуалност на 
техните знания и практически опит – даденост, отразяваща се в отклонение 
на крайните резултати на проучването (Sorg, 2007). Отрицателните ефекти 
могат да бъдат сведени до минимум единствено чрез качествен подбор на 
компетентни експерти. Индикация за нивото на компетентност могат да бъ-
дат например йерархичната позиция, продължителността на работа в бан-
ката или в консултантската фирма и не на последно място интензитетът на 
дейността, свързана с обекта на изследването (Kumar, Stern, & Anderson, 
1993). 
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При определяне на представителната извадка от експерти се взимат 

предвид специализацията, размерът и вътрешната структура на кредитните 
институти. От една страна, като експерти се определят служители, които се 
занимават интензивно с M&A транзакции или имат многогодишен опит в 
ръководни или надзорни позиции в един или различни кредитни институти. 
Например за експерти се считат членовете на Надзорния или Управителния 
съвет на дадена банка. От друга страна, експерти са служителите, иденти-
фицирани като такива от своите колеги. Подобен подход за определяне на 
експертната извадка се избира също от Сорг (Sorg, 2007) и Уоленбърг (Wal-
lenburg, 2004).  

В подобни проучвания представителността на експертната извадка е 
най-често критикувана. За нейното доказване трябва първо да се отговори 
на въпроса, дали има системни разлики между банковите M&A експерти, 
попълнили онлайн проучването, и тези, които по различни причини не са 
участвали в запитването или изобщо не са попаднали в извадката на онлайн 
анкетата (Stede, Young, & Chen, 2005). Един от начините за проверка на този 
въпрос е чрез приложението на теста за отклонение без отговор (Non-

Response-Bias-Tests). Основно допускане на тази тестова процедура е сход-
ството между банковите M&A експерти, които са реагирали твърде късно 
или изобщо не са попаднали в извадката на проучването. В резултат на тази 
даденост ефектите от участие или неучастие в запитването от страна на спе-
циалистите, независимо по каква точно причина, се неутрализират взаимно 
(Armstrong & Overton, 1977).  

Изследователският обхват е свързан с анкетата на M&A банкови 
специалисти предимно от петте най-крупни кредитни институти в България, 
Великобритания и DACH региона (Австрия, Германия и Швейцария), екс-
перти от т.нар. big four консултантски фирми (Deloitte, Ernst & Young, 
PricewaterhouseCoopers и KPMG), както и на представители от фирмите за 
стратегическо консултантство като McKinsey & Company и Boston 
Consulting Group от гореспоменатите страни. В следните страни се разши-
рява представителната извадка:  

 Германия и Швейцария: чрез добавянето на шестата по голе-
мина банка;  

 България: посредством включване на специалисти от всички 
банки от първа и втора група и от БНБ като ЦБ на България. 

Използваният критерий за големина на банката е сумата на активите2:  

 България3: (1) УниКредит Булбанк; (2) Банка ДСК; (3) Обеди-
нена българска банка; (4) Юробанк България (Пощенска банка); (5) Първа 
инвестиционна банка; (6) Райфайзенбанк (България); (7) Експресбанк е 
                                                 

 2 Заб: Пазарната капитализация е друг критерий, използван в научната литература. В настоящия 
случай балансовата сума е по-точен критерии, тъй като не всички банки имат пазарна котировка – напри-
мер BayernLB в Германия; 
 3 По данни на (БНБ, 2020f, стр. 20);  
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заличена от Търговския регистър на 30 април 2020 г. поради вливане в 
„Банка ДСК“ ЕАД (Българска Народна Банка, 2020f, S. 76); (8) Централна 
кооперативна банка; (9) Българска банка за развитие: не попада в извад-
ката поради особения й характер; (10) Алианц Банк България; (11) Прок-
редит банк (България); (12) Общинска банка; (13) Инвестбанк; (14) Бъл-
гаро-американска кредитна банка; (15) Интернешънъл асет банк; (16) 
Търговска банка „Д“; (17) ТИ БИ АЙ Банк; (18) Токуда Банк; (19) Тексим 
Банк; (20) БНБ е включена допълнително към извадката като ЦБ в Бълга-
рия;  

 Великобритания4: (1) HSBC Holdings; (2) Lloyds Banking Group; 

(3) Royal Bank of Scotland Group (RBS); (4) Barclays; (5) Standard Chartered;  

 Австрия5: (1) Erste Group Bank AG; (2) Raiffeisen Bank Internatio-
nal AG; (3) UniCredit Bank Austria AG; (4) Bawag Group AG; (5) Raiffeisen-
landesbank Oberösterreich AG;  

 Германия6: (1) Deutsche Bank AG; (2) DZ Bank AG; (3) 
Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW): не попада в извадката поради особения 
и характер) 7; (4) Commerzbank AG; (5) Unicredit Bank AG; (6) Landesbank 
Baden-Württemberg; (7) Bayerische Landesbank (BayernLB)8;  

 Швейцария9: (1) UBS Group AG; (2) Credit Suisse Group AG; (3) 
Raiffeisen Schweiz; (4) Zürcher Kantonalbank; (5) PostFinance AG; (6) Julius 
Bär AG;  

По време на предварителния тест се използва предимно вградената 
функцията за преглед на UmfrageOnline10. Тестването на анкетата е разши-
рено с изводите от проведеното през 2010 г. запитване на 25-те най-крупни 
кредитни институти в Германия относно автоматизирането на кредитораз-
даването на юридически лица посредством приложение на системи, спома-
гащи бизнес преговорите (Negotiation Supporting Systems, NSS) (Benov, 

                                                 

 4 По данни на (CFI, 2020);  
 5 По данни на (Statista, 2019c);  
 6 По данни на (die Bank, 2019, S. 12);  
 7 Поради особения статут на Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW, 2020), подобно на държавната 
Българска банка за развитие у нас, не се включва в извадката за анкетата. 
 8 Заб.: Поради консолидационния опит на BayernLB, макар и отчасти негативен, свързан с авст-
рийската Hypo Alpe Adria и последващото изплащане на 5 млрд. евро помощи до 2019 г. на Баварската 
провинция (Freistaat Bayern) (BSZ, 2015), като втора по големина от провинциалните банки (Landesbanken) 
в Германия BayernLB заема централна роля при изграждането на бъдещата немска банкова система.  
 9 Заб.: По данни на (Statista, 2019d) и (Finanzen.ch, 2020) Julius Bär AG е включена допълнително 
в извадката поради нейната сравнителна големина с PostFinance AG, иновативност и инвестиционна ат-
рактивност – висока пазарна стойност за единица акция спрямо директни конкуренти като UBS Group AG 
и Credit Suisse Group AG (Finanzen.ch, 2020). 
 10 Заб.: широко разпространен швейцарски софтуер за изграждане и провеждане на интуитивни 
онлайн запитвания. Софтуерното решение е специализирано в провеждането на многоезични анкети 
(https://www.umfrageonline.com/). В предварително софтуерно проучване са взети под внимание и други достав-
чици, като: https://www.empirio.de, https://www.limesurvey.org/de/, https://www.zoho.com/de/survey/?src=top-

header, https://www.unipark.com/, https://success.netigate.net/de/support/ и https://www.soscisurvey.de/. Софту-
ерното решение на UmfrageOnline се оказва в крайна сметка най-подходящо за целите на настоящото про-
учване. 

https://www.zoho.com/de/survey/?src=top-header
https://www.zoho.com/de/survey/?src=top-header
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2010). Допълнително са включени и внедрени експертни мнения относно 
цялостното оформление, удобството за потребителя, разбираемостта, под-
бора на критерии и необходимото време за обработка. Подобни процедури 
са използвани и препоръчани от Сорг (Sorg, 2007) и Дикман (Diekmann, 
2004). Въз основа на горепосоченото изграждане, проверка и усъвършенст-
ване на анкетата скалата на Ликерт е заменена с „плъзгач“, чрез който се 
дава числов израз в % при оценка на отделните критерии. Освен това крите-
риите, въпросите и описанието на самото запитване са частично или изцяло 
преформулирани и прецизирани. 

Подобно на Benov (2010), като метод на проучването е избрано он-
лайн базирано запитване, състоящо се от интуитивно изграден въпросник. 
Авторите Бучер и Барт (Bucher & Barth, 1998) обаче посочват, че четенето 
от екрана е принципно по-бавно и по-погрешно в сравнение с това от хар-
тиен носител. Често текстовете се сканират бързо от читателя, търсещ 
предимно ключови думи. Този факт се отразява върху качеството на он-
лайн проучванията (Bucher & Barth, 1998). За да се сведат до минимум 
недостатъците на електронния въпросник, в настоящото проучване се има 
предвид следното: 

 спазване на техническите изисквания: изграждане с помощта 
на софтуерното решение UmfrageOnline, което може да бъде проведено 
посредством приложението на стандартни компютри и смарт телефони с 
конвенционални уеббраузъри като Internet Explorer и Google Chrome; 

 предварително тестване: свързано предимно с дизайна и осъщес-
твимостта на запитването; 

 използване на кратки въпросници: съдържа няколко въпроси-
телни групи с аналогичен метод на изграждане. Общото времетраене при 
обработка на анкетата е в рамките от три до пет минути;  

 акцент върху важни текстови пасажи: приложени са например 
при уточняване на темата и при формулиране на въпросите;  

 дизайн и удобство на потребителя: тези критерии са определени 
като изпълнени въз основа на резултатите от предварителното тестване на 
анкетата;  

 повишаване вниманието на анкетираните: гарантирано е пре-
димно чрез приложението на кратки въпроси и иновативна опция за отговор 
чрез преместване на „плъзгач“ върху процентна скала;  

 надеждна комуникация с експертите: всички експерти са пока-
нени да участват в проучването чрез първоначален писмен контакт 
(linkedin.com или xing.com). По този начин предварително е пояснена целта 
на запитването. На експертите е допълнително предоставена възможност за 
обратна връзка при евентуални въпроси по модела 24/ 7; 
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 многоезична комуникация с експертите: на английски, българ-
ски и немски език с цел повишаване обхвата на научното проучване (Бълга-
рия, Великобритания и DACH региона); 

 избягване на матрични и филтърни въпроси: онлайн анкетата 
не съдържа нито един от двата типа въпроси. В практиката приложението 
на матрични въпроси се свързва с висок брой преждевременни прекратява-
ния на обработката от страна на запитаните. Критиката относно филтърните 
въпроси е предимно поради изкривяване на крайните резултати в случай на 
прекалено бърза въпросна обработка. 

Многоезичната електронна анкета е изградена от 19 базисни крите-
рии. Те са категоризирани в общо четири групи, като за всеки от тях е 
зададен еднотипен въпрос. Заключителната част на емпиричното проуч-
ване съдържа един отворен въпрос, даващ възможност за отразяване на 
допълнителни критерии или насоки с важно значение относно предмета 
на изследване. Участниците в експертната извадка получават специален 
линк (автоматично предоставен от UmfrageOnline ) за достъп до анкетата, 
който може да се използва еднократно. По този начин се изключва изкри-
вяването на крайните резултати поради многократно анкетно участие. 

Експертите, участващи в запитването, имат възможност да изберат 
удобен за тях език за попълване на анкетата (Фиг. 1).  

 

 
 

Фигура 1. Онлайн проучване: избор на език 

 

Въведението предоставя информация за темата, целта и инициаторите 
на запитването (Фиг. 2). На участващите експерти се гарантира предвари-
телно, че получените данни ще бъдат третирани със строга поверителност и 

използвани в разработката само в анонимна форма – стандартна опция на 
UmfrageOnline. Не на последно място трябва да се подчертае приложението 
на метода за цялостно стимулиране на експертите за участие чрез възнаг-
раждение – в случая копие от крайните резултати на настоящото проучване 
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(Sorg, 2007). Въведението завършва с назоваване на контактни данни, да-
ващи възможност на експертите да получат бърза подкрепа при евентуални 
въпроси или технически проблеми, свързани с обработката на изследването. 

 

 
 

Фигура 2. Онлайн проучване: Въведение 
 

Втората част на онлайн анкетата съдържа първия блок със седем кри-
терия, свързани с анализа на „Ефективност, рентабилност и стабилност“ при 
определяне на сравнителния консолидационен потенциал в банковата сфера 
(Фиг. 3 и Табл. 1). Оценката на критериите се извършва чрез преместване на 
горепосочения „плъзгач“. В практиката емпиричните социални изследвания 
се провеждат предимно чрез скалата на Ликерт. Въпреки това, в настоящото 
проучване „плъзгачът“ е предпочетен поради недостатъците на скалата на 
Ликерт. Те се отнасят основно до неточността при посочване на процентна 
стойност и тенденцията, свързана с избора на неутрални средни стойности. 
Експертната преценка може да бъде изразена чрез задаване на процентно 
тегло в интервала от 0% до 100%, когато съответният критерий е без значе-
ние или с решаващо значение за отразяването на сравнителната консолида-
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ционна атрактивност. В случай че средната оценка на всички експерти от-
носно даден критерий клони към 0%, се препоръчва неговото моделно изк-
лючване. Оценката на 19-те критерии, разпределени в общо четири групи, е 
предпоставка за завършване на анкетата (Фиг. 3, Фиг. 4, Фиг. 5 и Фиг. 6). 

 

 
 

Фигура 3. Извадка от група 1 „Ефективност, рентабилност  
и стабилност“ 

 

 
 

Фигура 4. Извадка от група 2 „Структурни индикатори“ 
 

 
 

Фигура 5. Извадка от група 3 „Икономическо и демографско развитие“ 
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Фигура 6. Извадка от група 4 „Други показатели“ 

 

Заключителната част на проучването се състои от един отворен въп-
рос, който има за цел да отрази допълнителни критерии за оценка на срав-
нителната консолидационна атрактивност (Фиг. 7).  

 

 
 

Фигура 7. Заключителен отворен въпрос 

 

Експертите принципно могат да отговорят на въпроса в предоставе-
ното поле за свободен текст, но неговата обработка не е задължителна за 
завършване на анкетата. Например в случаите, когато експертите не са за-
познати с други критерии или преценят, че не е необходимо тяхното уточ-
няване (поради незначителната им цялостна тежест), те могат директно да 
приключат запитването. От гледна точка на конкретността на резултатите 
от изследването е необходимо да се подчертае, че не са приложени конт-
ролни въпроси. Филтрирането на анкетираните експерти е извършено на 
етапа на оформяне на съвкупността, от която е формирана изследователс-
ката извадка.  

Относно идентификацията на банкови М&A експерти от България, 
Великобритания и DACH региона е използвана предимно професионалната 
социална мрежа LinkedIn с включен специален достъп (Premium account) 
(Фиг. 8). 



38 

 
 

Фигура 8. LinkedIn: Premium account11 

 

 

 
 

Фигура 9. Пример за LinkedIn: идентификация на експерти в Германия12 

 

Посредством LinkedIn могат да бъдат изграждани филтри с цел иденти-
фикация на експерти с подходящ професионален опит за участие в емпирич-

                                                 

 11 Заб.: Съкращение „in“ на жълт фон след името на автора Yuliyan S. Benov означава специалния 
достъп в LinkedIn.  
 12 Заб.: публичен профил на Sebastian Kirsch в LinkedIn. 
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ното проучване. Например резултатите от изградения филтър (Фиг. 9) предос-
тавя за Deutsche Bank към 01.09.2020 г. в Германия точно 202 банкови екс-
перта, които потенциално могат да вземат участие в запитването. Трябва да се 
отбележи, че горепосочените  резултати са единствено изходна точка при 
идентификацията на експертната извадка. Тук например резултатите от 
филтрите, автоматично предложените от LinkedIn банкови експерти, се оце-
няват последващо на база предварително зададени критерии към подбора на 
участниците:  

 професионален опит в банковата сфера от минимум 3 години 
в M&A отдел на дадена банка – допуска участие на подрастващи специа-
листи с ново идейно приложение (или) 

 многогодишен опит в банковата сфера, даващ възможност за ця-
лостна преценка на атрактивността на сектора – минимум 10 години в раз-
лични банкови отдели (или) 

 всички членове на Управителния и на Надзорния съвет на да-
дена банка (или) 

 ръководна позиция в банка или консултантска фирма (вклю-
чително стратегическо консултантство), придружена с минимум 5 години 
опит в банковата сфера (или) 

 експерти в консултантски фирми (включително стратегическо 
консултантство), специализирали в M&A транзакции в банковата сфера 

с минимален опит от 3 години. 
Аналогично са изградени и приложени филтрите за всички останали 

банки и консултантски фирми за страните, определени като релевантни за 
научното проучване. Относно спецификата на консултантските фирми 
трябва да се отбележи, че в тях наименованието на работната дейност на 
M&A специалистите в банковата сфера варира. Така например наред с 
„M&A Transaction Advisory” се прилагат и други наименования като „M&A 
Advisory”, „Deal Advisory Financial Services”, “Financial Services Banking” и 
„M&A Financial Institutions”. Използваната филтърна модификация има 
единствено за цел да идентифицира възможно по-голям брой експерти, от-
говарящи на предварително зададените критерии. По този начин се цели да 
се изпълни максимално критерият относно представителността на извадката 
в горепосочените страни, банки и консултантски фирми.  

Същевременно на база на годишните отчети на кредитните инсти-
тути, както и по данни на централните банки в съответните страни, като 
БНБ в България, може да бъде придобита информация относно членовете 
на Надзорния съвет и Управителния съвет на банките. Посредством зада-
ване на тяхното точно име директно във филтърната функция на LinkedIn 
е възможно, профилът им да бъде открит. По този начин се предоставя 
възможност за директен контакт със съответния банков специалист. 



40 

Всички специалисти, попаднали в извадката на нашето проучване, полу-
чават покана за професионална връзка в LinkedIn (Фиг. 10): първоначален 
контакт и предоставяне на линк към електронната анкета в едно съобще-
ние. 

 

 
 

Фигура 10. LinkedIn: първоначален контакт с линк  
към онлайн анкетата13 

 

Не на последно място трябва да се вземат под внимание всички про-
фесионални групи в LinkedIn, които имат за цел да свързват специалисти 
от различни области на база общ интерес или професионална дейност с 
цел обмяна на опит и информация. За нуждите на нашата разработка и 
постигането на представителна извадка членството в групата „M&A and 
Corporate Finance In Europe“ се смята за уместно (Фиг. 11). С помощта на 
мениджъра на групата Jackie Bojor се призовават всички членове да под-
помогнат емпиричното проучване. По този начин се използва допълни-
телната контактна възможност от страна на потенциални експерти, допус-
кащи, че техният практически опит и участие в анкетата би могъл да има 
положителен принос за емпиричното проучване. При положителен резул-
тат от проверката, въз основа на горепосочените критерии, специалис-
тите, изявили проактивно желание за участие, получават линк към анке-
тата.  

                                                 

 13 Заб.: публичен профил на Stuart Sinclair в LinkedIn. 
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Фигура 11. LinkedIn група „M&A and Corporate Finance In Europe“: призив 
за участие в емпиричното проучване14 

 

От една страна, класацията на сравнителната консолидационна ат-
рактивност на банковия сектор в ЕС на държавно ниво е резултат от су-
мата на 19-те критерии, първоначално идентифицирани посредством ли-
тературно проучване (Табл. 1). От друга страна, на базата на резултатите 
от емпиричното изследване, се стига до калибриране и моделно разши-
рение с допълнителни 11 критерия, посочени директно или индиректно 
от участващите M&A банкови специалисти (Табл. 2). По този начин тег-
лото на 19-те първоначални критерия е производно от експертната 
оценка, а на 11-те ново- вградени критерии е избрано по преценка на 
автора с неутрална тежест от 50% – моделното разширение е с общ дял 
от 1/3.  
 
 
 
                                                 

 14 LinkedIn публикация: https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6698959821707755520; 

Заб.: Govert Derks и Jackie Bojor дават писмено съгласие, личните им данни да бъдат използвани в разра-
ботката. 

https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6698959821707755520
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Таблица 2  
Модел за отчитане на сравнителната консолидационна атрактивност – 
допълнителни критерии  

Група Критерии Моделно приложение 

1.
 Е

ф
ек

ти
вн

ос
т,

 р
ен

та
би

лн
ос

т 
и 

ст
аб

ил
но

ст
 

 

(1) Net non-interest income [% of total assets]: са 
нетните нелихвени приходи като % от об-
щите активи. Използва се за анализ на 
доходността и рентабилността  

↑високи стойности →  
↑рентабилност → ↑консолидацио-
нен потенциал; 

(2) Loan-to-deposit ratio (LDR): е съотношението 
между отпуснатите кредити и получените депо-
зити. Финансовият индикатор дава представа за 
ликвидноста на даден кредитен институт.  

обратна зависимост:  
↓ниски стойности →  
↑ликвидност→ ↑консолидационен 
потенциал; 

(3) Funding base stability ratio (NSFR): е стабил-
ността на рефинансиране. 

↑високи стойности → ↑стабилност 
→ ↑консолидационен потенциал; 

(4) Interbank market dependence [% of total assets]: 
е зависимостта от междубанковия пазар като 
процент от общите активи.  

обратна зависимост:  
↓ниски стойности →  
↑стабилност → ↑консолидационен 
потенциал;  

(5) Risk-weighted assets (RWA) [% of total assets]: 
са рисково претеглените активи като процент 
от общите активи. Коефициентът отразява 
рисковия апетит на банката. Ниските RWA 
нива могат да бъдат признак за липса на ин-
вестиционни възможности, а високите нива 
се свързват с поемане на прекомерен риск.  

↑високи стойности → ↑рентабил-
ност → ↑консолидационен потен-
циал; 

2.
 С

тр
ук

ту
рн

и 
ин

ди
ка

то
ри

 (1) Labour Productivity Index (per hours worked): е 
индекс на производителност на труда на ча-
сова база.  

↑високи стойности → ↑производ. 
ефективност → ↑консолидационен 
потенциал; 

(2) Unit Labour Cost Index (based on hours 
worked): е индекс на разходите за единица 
труд на часова база.  

обратна зависимост:  
↓ниски стойности →  
↑производ. ефективност → ↑консо-
лидационен потенциал; 

3.
 И

ко
но

ми
че

ск
о 

и 
де

мо
гр

аф
ск

о 
ра

з-
ви

ти
е 

 

(1) Inflation (HCPI): инфлацията е представена 
като хармонизиран индекс на потребителс-
ките цени. Целева инфлация в ЕС е в рамките 
на 2%. 

обратна зависимост:  
↓ниско отклонение спрямо целе-
вата инфлация от 2% →  
↑ценова стабилност → ↑консоли-
дационен потенциал; 

(2) Human Development Index (HDI): е индекс на 
човешкото развитие. 

↑високи стойности →  
↑ (+) демографско развитие → 
↑консолидационен потенциал; 

4.
 Д

ру
ги

 п
о-

ка
за

те
ли

 (1) Country Risk Index (CRI): е индекс на държав-
ния риск.  

↑високи стойности →  
↓нисък държавен риск → 
↑консолидационен потенциал; 

(2) WJP Rule of Law Index: е индекс за върховен-
ство на закона.  

↑високи стойности →  
↓ върховенство на закона → 
↑консолидационен потенциал; 

 

За допълнителните критерии в отделните групи (Табл. 2), аналогично 

на базовите критерии (Табл. 1) се определя следният времеви обхват: 
 за неутрализация на единични ефекти се прилага средноарит-

метичната стойност на годишна база за петте най-актуални години – в 
зависимост от наличните данни (2015-2019 г.): Net non-interest income [% 
of total assets], Loan-to-deposit ratio (LDR), Funding base stability ratio (NSFR), 
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Interbank market dependence [% of total assets] и Risk-weighted assets (RWA) 
[% of total assets]. 

 най-актуалните налични данни на годишна база (2018/2019/2020 
г.): Labour Productivity Index (per hours worked), Unit Labour Cost Index (based on 
hours worked), Inflation:Harmonized Consumer Price Indices (HCPI), Human 
Development Index (HDI), Country Risk Index (CRI) и WJP Rule of Law Index. 

Електронното емпирично проучване се провежда в периода 11.08.2020–
25.09.2020 г. (Фиг. 12). С оглед на честотата на получените резултати след из-
пращане на последните експертни запитвания на 09.09.2020 г. се счита, че из-
чаквателният цикъл в сравнение със стандартните проучвания на хартиен но-
сител е значително по-кратък. Въпреки това са изпълнени практическите пре-
поръки за достъп до анкетата от минимум 2 седмици.  

 

 
 

Фигура 12. Закриване на емпиричното проучване в 23:15 часа на 25.09.2020 г. 
 

Емпиричното проучване е активирано общо 123 пъти. 122 от експерти и 
един път от автора на разработката, свързан с техническа проверка относно 
автоматичното откриване на анкетата от страна на UmfrageOnline. Крайният 
резултат обхваща 109 напълно попълнени анкети, като 3 от тях са анулирани, 
тъй като са завършени изцяло с процентна оценка от 50% по всички критерии 
(Фиг. 13). Предполага се, че част от експертите може да са срещнали техни-
чески проблеми или по погрешка да са завършили анкетата преди нейната ця-
лостна обработка. Тъй като е позволено единствено еднократното анкетно 
участие, предоставеният линк към емпиричното проучване е автоматично де-
активиран – стандартна опция на UmfrageOnline. 

 

 
 

Фигура 13. UmfrageOnline: анулиране на част от крайните резултати 
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Относно моделната настройка са използвани следните крайни резул-
тати от емпиричното проучване за единичните критерии (Табл. 3)15. За 11-

те допълнителни критерии е отредена неутрална средна оценка от 50%. 
 

Таблица 3  
Общ преглед: моделна тежест на включените критерии 

№ Критерии Оценка 
1. Cost-to-income ratio [%] 78,30% 
2. Return on assets [%] 62,09% 
3. Return on equity [%] 77,67% 
4. Total profit before tax from (TPBT) continuing operations [% of total assets] 61,84% 
5. Net non-interest income [% of total assets] 50,00% 
6. Liquidity Coverage Ratio (LCR) [%] 60,24% 
7. Loan-to-deposit ratio (LDR) 50,00% 
8. Impairment [% of total assets]  53,45% 
9. Funding base stability ratio (NSFR) 50,00% 
10. Interbank market dependence [% of total assets] 50,00% 
11. Risk-weighted assets (RWA) [% of total assets] 50,00% 
12. Total assets 51,80% 
13. Herfindahl-Hirschmann index for Credit institutions (CIs) total assets  44,51% 
14. Shares of the 5 largest CIs in total assets (CR5)  58,30% 
15. Population per branch 46,07% 
16. Population per credit institute  45,58% 
17. Population per bank employee  43,74% 
18. Labour Productivity Index (per hours worked) 50,00% 
19. Unit Labour Cost Index (based on hours worked) 50,00% 
20. GDP change [%] 65,44% 
21. Inflation:Harmonized Consumer Price Indices (HCPI) 50,00% 
22. Population change [%] 51,55% 
23. Human Development Index (HDI) 50,00% 
24. Importance of banking industry = Total Banking Assets/ GDP 58,50% 
25. Corporate tax [%] 61,36% 
26. Fintech Country Rankings 47,77% 
27. Quality of overall infrastructure 66,65% 
28. Corruption perceptions Index  64,66% 
29. Country Risk Index (CRI) 50,00% 
30. WJP Rule of Law Index 50,00% 

                                                 

15 Заб.: за всеки единичен критерий са моделно приложени статистически данни от следните из-
точници: (European Central Bank, 2020e); (European Central Bank, 2020c); (European Central Bank, 2020f); 
(European Central Bank, 2020v); (European Central Bank, 2020g); (European Central Bank, 2020h); (European 
Central Bank, 2020o); (European Central Bank, 2020s); (European Central Bank, 2020q); (European Central 
Bank, 2020r); (European Central Bank, 2020p); (European Central Bank, 2020i); (European Central Bank, 2020j); 
(European Central Bank, 2020l); (European Central Bank, 2020k); (European Central Bank, 2020m); (European 
Central Bank, 2020n); (European Central Bank, 2020t); (European Central Bank, 2020u); (Eurostat, 2020a); 
(European Central Bank, 2020l); (European Central Bank, 2020h); (Eurostat, 2020b); (Findexable Limited, 2020, 
S. 26); (Statista, 2019e); (The World Bank, 2017); (Transparency International, 2019); (Marsh GmbH, 2020); 
(World Justice Project, 2020, S. 6-7). 
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2. Класация на сравнителната консолидационна атрактивност  
    на банковия сектор в ЕС и идентификация на проблемните  
    полета в България 
 

Крайните резултати от класацията относно сравнителната консолида-
ционна атрактивност на банковия сектор на държавно ниво в ЕС поставя 
Швеция, Австрия и Ирландия на първите три места (Фиг. 14). България се 
нарежда на 8-мо място. В челната десетка попада единствено Испания като 
представителка на страните с най-крупни банкови системи. Великобрита-
ния, Франция, Германия и Италия заемат съответно 12-то, 13-то, 15-то и 25-

то място. С оглед на постигнатите групови резултати Кипър и особено Гър-
ция се затвърждават на последните 27-мо и 28-мо място.  

С 3,07 при среден групов резултат от 6,12 точки България оглавява 
класацията в първата група „Ефективност, рентабилност и стабил-
ност“ (Фиг. 14) с общо моделно тегло от 42,16%. Въпреки негативните 
оценки, свързани с извънредните амортизации и големината на банковия 
сектор, разходната ефективност, придружена с висока рентабилност и 
ликвидност, в крайна сметка затвърждават консолидационната атрактив-
ност на банковия сектор у нас. Интересна е също зависимостта, че голе-
мината на банковите системи (например във Великобритания, Франция и 
Германия) се отразява негативно върху тяхната ефективност, рентабил-
ност и стабилност. Необходимо е полагане на усилия за постигане на ба-
ланс между големината и процесната ефективност, вътрешната йерар-
хична структура, която възпрепятства вземането на бързи и адекватни ре-
шения, продължаване на дългосрочните инвестиции в обещаващи техно-
логии, както и разработване на иновативни продукти и услуги, удовлет-
воряващи нуждите на клиентите. Допълнително между мащабността на 
банковите системи и качеството на кредитното портфолио няма ясно из-
разена корелация. Най-ниските извънредни амортизации са отчетени нап-
ример в Ирландия (0,056%), заемаща едва 13-то място по сума на акти-
вите. 

Дългосрочната цел на българската банковата сфера трябва да е на-
сочена предимно към запазване на структурната и оперативната ефектив-
ност. Извънредните амортизации все още се изявяват проблемно поле за 
действие с 0,82%. Възможностите, свързани с увеличаване мащабността 
на сектора чрез разширяване обхвата на дейността, въвеждане на инова-
тивни продукти и навлизане на нови пазари, трябва да бъдат непрекъснато 
следени, анализирани и при положителен бизнес модел реализирани. 
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Фигура 14. Класация на сравнителната консолидационна атрактивност 
на банковия сектор в ЕС 

 

Втора група „Структурни индикатори“ (Фиг. 14) с общо моделно 
тегло от 20,50% поставя Австрия на 1-во място, последвана от Германия и 
Франция. Българският банков сектор получава оценка от 2,53 точки – малко 
над средното ниво  за ЕС (2,95), но заема едва 12-то място. С изключение на 
Великобритания мащабните банкови сфери в ЕС в лицето на Германия, 
Франция, Испания и Италия имат изразен консолидационен потенциал по 
структурните показатели. Предполагаемият излишък на производствени ка-
пацитети в страните с крупни банкови сектори теоретично би довел до реа-
лизация на положителни консолидационни ефекти от синергии. 

Интересно е изчислението на броя на населението, който се пада на 
един кредитен институт – в България е 268 903 души. От една страна, ин-
дексът поставя банковия сектор у нас на последното 28-мо място в ЕС с ог-
лед на консолидационен потенциал. От друга страна, се атестира индирек-
тно, че България вече е постигнала многократно по-добри резултати по упо-
менатия критерий в сравнение с другите европейски страни. С най-голям 
нереализиран потенциал в банковия сектор у нас остава подобряването на 
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ефективността на филиалната мрежа. Тук трябва да се подчертае, че съкра-
щението на банковите филиали не е единствено осъществимо посредством 
последваща банкова консолидация. Закриването на филиали може да се про-
веде по преценка на отделните кредитни институти в случаите, когато част 
от тях са неефективни или при целенасочено подобряване на разходната 
структура. 

Третата група „Икономическо и демографско развитие“ (Фиг. 14) 
с общо моделно тегло от 16,70% поставя Малта, Люксембург и Ирландия 

съответно на първите три места. С 2,86 при среден наличен групов резултат 
от 2,41 точки банковата сфера у нас се нарежда на 20-то място. В България 
положителна оценка получават единствено развитията, свързани с ръста на 
БВП и отклонението спрямо целевата инфлация от 2%. Негативните тенден-
ции относно спада на населението и незадоволителните резултати, атести-
рани от индекса на човешко развитие, се отразяват негативно към оценката 
на сравнителната консолидационна атрактивност. Кредитните институти са 
важен работодател и инструмент за задържане на част от младите специа-
листи в България.  

Четвърта група „Други показатели“ (Фиг. 14) с общо моделно тегло 
от 16,70% нарежда Холандия, Великобритания и Дания на челни позиции. 
С отреденото 26-то място българската банкова система достига дъното на 
груповата класация с оценка от 4,39 при среден резултат от 2,93 точки. 
Единствено ниските стойности на корпоративния данък от 10% имат поло-
жителен ефект. Останалите критерии дават категорична отрицателна 
оценка, отразяваща се директно в срив на консолидационния потенциал на 
банковата система у нас. Специално индексите на възприетата корупция и 
на върховенство на закона представляват непосилно препятствие за привли-
чане на чуждестранни инвестиции не само от финансовия, но и от всички 

останали икономически сектори. Бъдещото преодоляване на груповите 
проблеми предимно от страна на държавното управление и извеждането на 
България поне на средно ниво в ЕС, би довело теоретично до подобряване 
на сравнителната консолидационна атрактивност на банковия сектор до 
11,39 точки (=12,85-(4,39-2,93)). От настояща гледна точка подобен резултат 
ще изведе България на 2-ро място непосредствено след Швеция (10,92) и 
преди Австрия (12,15).  

Обобщаващо трябва да се подчертае, че крайните резултати постиг-
нати от българската банкова система, са доказателство за практическото 
приложение на банковите бизнес модели у нас. Положителните развития в 
банковата сфера през последните години, свързани например с дигитализа-
цията на банковите услуги, показват нагледно, че банковите бизнес модели 
не трябва да се приемат като статична величина. Те подлежат на последващо 
развитие с оглед на динамично променящата се икономическа, законода-
телна и политическа рамка. 
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Заключение 
 
Практическото приложение на предложения модел за отчитане на 

сравнителната консолидационна атрактивност на банковата сфера на дър-
жавно ниво в ЕС е не само доказателство на заложената изследователска 
теза, но е същевременно индикатор относно вероятността за последващо ок-
рупняване на банковия капитал. Атестацията на висока консолидационна 
атрактивност е благоприятстваща база не само за вътрешни, но и за външни 
секторни инвестиции.  

Крайните резултати от емпиричното проучване отразяват следните 
взаимозависимости, производни от крупността и структурната специфика 
на банковите сектори в ЕС:  

 обратна зависимост между големината на банковите системи и тях-
ната ефективност, рентабилност и стабилност;  

 липса на корелация между мащабността на банковите системи и ка-
чеството на кредитното портфолио;  

 M&A транзакции в крупни банкови сектори водят до реализация на 
положителни консолидационни ефекти от синергии поради предпо-
лагаем излишък на производствени капацитети;  

 съкращението на филиалната мрежа при негативно процентно изме-
нение на броя на населението протича със сходно времево закъсне-
ние както при малките, така и при големите банкови системи; 

 крупните банкови системи са разположени с изключение на Италия в 
страни с ниско ниво на корупция, нисък държавен риск и изразено 
върховенство на закона.  
Постигнатите положителни резултати от българската банкова система 

не са определящи относно успешното приключване на цялостния консоли-
дационен процес. Напротив, отразените проблемни полета, свързани с нис-
кото качеството на активите, негативното демографско развитие, остарялата 
инфраструктура, високото ниво на корупция и държавен риск, съпроводени 
с незадоволителното върховенство на закона, са пречка за последващото 
или за неефективно окрупняване на банковия капитал. Тяхното решение 
изисква полагане на общи усилия от страна на банковия сектор и предимно 
на държавното управление. 

С изключение на върховенството на закона посредством неговото не-
зачитане практически се благоприятства запазването на корупцията и сивата 
икономика у нас. Негативните последици от тях оказват неблагоприятно от-
ражение върху преките инвестиции в България. Например в периода януари 

– февруари 2020 г. нетният поток на преките инвестиции в страната е поло-
жителен в размер на 37,1 млн. евро., но с 4,6 млн. евро по-нисък от предход-
ната година. Абсолютната стойност на преките инвестиции спрямо прогно-
зирания БВП за 2020 г. в размер на 64,998 млрд. лв. е едва 0,1% (Българска 
народна банка, 2020d). 
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Универсално решение на част от посочените проблеми не само в бан-
ковия сектор, но и на цялата икономика е привличането на чуждестранни 
инвестиции чрез приложението на световно утвърдени добри практики, под-
помагане на идейното развитие и целенасочено ресурсно приложение.  
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