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Изследване на влиянието 
на динамиката на частното 
потребление и възнагражденията 
върху инфлацията в България

Милен Иванов*

Резюме: В България, като държава с 
малка отворена икономика, сериозно влия-
ние върху инфлационните процеси оказват 
външни за държавата фактори като меж-
дународните цени на петрол, храни, суро-
вини и други. Освен това, влияние оказват 
и много други фактори като растежа на 
частното потребление, заплатите и дру-
ги. Целта на тази статия е да изследва 
в каква степен растежът на частното 
потребление и на възнагражденията до-
принася за динамиката на инфлацията у 
нас. Тези две променливи оказват най-сил-
но влияние върху инфлационните процеси 
при услугите, тъй като много от услугите 
в икономиката няма как да бъдат внесени 
от външния свят.

Ключови думи: инфлация, фактори, 
частно потребление, заплати.

JEL: D02; E21; E24; E31.

Въведение

Инфлацията е икономически фено-
мен, който според теорията се 

свързва с общото увеличение на цените, 

* Милен Иванов е докторант в катедра „Статистика 
и иконометрия“ на УНСС.

дължащо се на три фундамента – преко-
мерно парично емитиране, недостатъчно 
предлагане на стоки и услуги и на пови-
шено търсене от страна на потребите-
лите. Тази статия изследва ефектите 
от увеличеното или намаленото търсе-
не на стоки и услуги, чрез изменението 
на индивидуалното потребление на до-
макинствата (частното потребление) и 
средната работна заплата (заплатите), 
върху инфлационните процеси в България. 
Освен тези фактори, съществуват и още 
други явления, които влияят на инфлаци-
ята. Това са макроикономически индика-
тори, за които се предполага, че доприна-
сят за нарастването на цените. Такива 
са растежът на БВП, заетостта, про-
изводителността на труда и финансови 
фактори като обем на потребителските 
кредити, номинален ефективен валутен 
курс, както и международните цени на 
петрола и храните. Те не са пряк обект 
на внимание в настоящата статия и ще 
бъдат използвани само при изследването 
на инфлационните процеси с VAR модел. 
Въпреки че последиците от инфлационни-
те процеси не са в обхвата на това из-
следване, необходимо е да се подчертае, 
че инфлацията въздейства всеобхватно 
върху макроикономическата среда във 
всяка една държава (Станев, 1994).
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В настоящата статия ще се използ-
ват данни за България на променливите 
инфлация, частно потребление и възна-
граждения на наетите лица в периода 
2001-2019 г. С цел по-прецизното модели-
ране в статията и трите показателя ще 
бъдат използвани чрез годишните си тем-
пове на растеж. Източникът на изходни-
те данни е Националният статистиче-
ски институт (НСИ). Месечните данни 
за инфлацията ще бъдат агрегирани в 
тримесечни, за да бъдат консистентни с 
данните на частното потребление и за-
платите. В края на аналитичната част 
на статията ще бъдат включени още че-
тири променливи: международни цени на 
петрола и храните, обем на потребител-
ските кредити и номиналния ефективен 
валутен курс (НЕВК), с помощта на които 
ще бъде конструиран VAR модел. 

Краткият преглед на инфлацията в 
България за периода 2001-2019 г. показ-
ва, че периодът от началото на 2001 г. 
до световната финансова и икономиче-

ска криза (2008 г.) се характеризира със 
сравнително високи темпове на растеж 
на заплатите и частното потребление, 
от което може да се направи предположе-
ние, че тези променливи оказват натиск 
върху равнището на цените в България 
(виж фигура 1). Слабите темпове на по-
вишение на възнагражденията и частно-
то потребление в периода 2010-2012 г. 
се отразяват на значително по-ниските 
растежи на инфлацията в този период, 
сравнено с тези от преди кризата (2008 
г.). Отрицателните годишни изменения 
на инфлацията от средата на 2013 г. до 
края на 2016 г. не могат да се обяснят 
с положителните растежи на вътрешни-
те за икономиката фактори (заплати и 
частно потребление), което подсказва, 
че дефлацията в този период е свързана 
с външни за икономиката явления. През 

последните години инфлацията в Бълга-
рия се характеризира с положителна ди-
намика с умерени темпове (2,1 процента 
средно за периода 2017-2019 г.), за което 
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има основание да се предполага, че до 
определена степен е свързано с благо-
приятното развитие на макроикономи-
ческата среда (нарастване на частното 
потребление, повишение на заплатите и 
намаление на безработицата).

Преглед на световната 
литературата, изследваща 
връзките потребление – 
инфлация и заплати – инфлация

Изследването на връзката потребле-
ние – инфлация е проучвана и описвана в 
световната литература под формата на 
научни статии, учебници, доклади и други. 
За целите на настоящата статия прегле-
дът на теорията е ограничен само до вли-
янието на частното потребление върху 
инфлационните процеси. В научната разра-
ботка на Парадисо (2012) за икономиката 
на САЩ е установена дългосрочна връзка 
между потреблението и инфлацията, в 
която и двете променливи си влияят вза-
имно. Също така, според проучване на Ня-
меки (2017), изследващо тази зависимост, 
авторът доказва положителната връзка 
между тези две променливи и дългосроч-
ната им зависимост. В друго изследване 
(Idris, 2017) се прави заключението, че на-
растването на потреблението предизвик-
ва повишаване на инфлацията в бъдеще. 
От всички тези научни статии, изследва-
щи връзката потребление – инфлация, има 
основание да се предполага, че частното 
потребление оказва положително влияние 
върху равнището на цените.

По отношение на връзката заплати – 
инфлация съществуват огромен брой науч-
ни статии в световната литература, оп-
исващи тази връзка. Зависимостта между 
тези две променливи е сериозно проучвана 
и в двете посоки на влияние: влиянието 
на инфлацията върху заплатите (много от 
заплатите в държавния сектор се индекси-
рат спрямо инфлацията), както и влияние-

то на възнагражденията върху равнище-
то на цените. За целите на настояща-
та статия интерес представлява преди 
всичко влиянието на възнагражденията 
върху инфлацията. В една разработка на 
Европейската централна банка (Bobeica, 
2019), изследваща връзката между разхо-
дите за труд и равнището на цените в 
еврозоната, се установява, че има силна 
връзка между заплатите и инфлацията в 
четири държави от еврозоната, като за-
висимостта е установена основно за три 
сектора на икономиката – промишленост, 
строителство и услуги. В същата статия 
се прави изводът, че връзката между раз-
ходи за труд и равнище на цените е силно 
хетерогенна за различните държави и сек-
тори, т.е. в някои такива тази връзка се 
проявява много по-силно от други. Освен 
това, зависимостта между двете промен-
ливи се обвързва и с времето, като в някои 
периоди силата на влияние на възнаграж-
денията върху инфлацията е по-силна, до-
като в други периоди е по-слаба. В друга 
научна статия (Peneva, 2015) се стига 
до извода, че промените в разходите за 
труд оказват влияние върху нивото на ин-
флация за последните години. От краткия 
преглед на литературата, свързана със 
зависимостта между възнагражденията и 
инфлацията, може да се направи извод, че 
разходите за труд оказват влияние върху 
равнището на цените, но в различна сте-
пен за отделните държави и с различна 
сила в зависимост от времевия период.

Емпирична оценка на 
обвързаността на инфлацията 
с частното потребление 
и заплатите за България 
за периода 2001-2019 г.

Въз основа на изводите от прегледа на 
литературата е проведено емпирично из-
следване на връзките частно потребление – 
инфлация и заплати – инфлация. То е свързано 
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с използването на различни статистически 
методи, чрез които се изследват: стацио-
нарността на променливите; дългосрочната 
връзка (коинтегрираността) между потреб-
ление – инфлация и заплати – инфлация; при-
чинно-следственият характер (каузалност-
та) между изследваните променливи; регре-

сионната зависимост между потребление и 
инфлация, както и между заплати и инфлация.

Проверката 
за стационарността чрез 
разширения тест 
на Дики-Фулър и теста 
на Филипс-Перон

Променлива p-value Извод
Инфлация 0,413 Нестационарна
Частно потребление 0,003 Стационарна
Заплати 0,106 Нестационарна

Променлива p-value Извод
Инфлация 0,216 Нестационарна
Частно потребление 0,002 Стационарна
Заплати 0,261 Нестационарна

подсилен Дики-Фулър тест (augmented DickeyFuller (ADF) test)

Филипс Перон тест (Phillips-Perron (PP) test)

Таблица 1. Проверка за стационарност в динамичен ред

Източник: Собствени изчисления, с помощта на “Eviews” (резултатите в настоящата статия са 
получени чрез този софтуер)

Променлива p-value Извод
Инфлация 0,000 Стационарна
Частно потребление 0,000 Стационарна
Заплати 0,000 Стационарна

Променлива p-value Извод
Инфлация 0,000 Стационарна
Частно потребление 0,000 Стационарна
Заплати 0,000 Стационарна

Филипс Перон тест (Phillips-Perron (PP) test)

подсилен Дики-Фулър тест (augmented DickeyFuller (ADF))

Таблица 2. Проверка за стационарност в първа разлика

Източник: Собствени изчисления
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Коректният емпиричен анализ изисква 
изследването да се проведе върху стацио-
нарни динамични редове, тъй като наличи-
ето на тренд деформира неговите резул-
тати. При нестационарните динамични 
редове се съдържа тенденция на развитие 
(Мишев, 2002), което би могло да доведе до 
подвеждащи резултати.

Тестовете на Дики-Фулър (разширен) 
и Филипс-Перон показват, че инфлацията 
е нестационарна в реда си (виж таблица 
1). В литературата има предложени много 
начини за преодоляване на проблема с лип-

сата на стационарност. Тук е използван 
един от най-популярните – диференчният 
метод, при който се изследва стационар-
ността в първите разлики. При прилагане-
то на тестовете за първа разлика на рав-
нището на цените и двата теста показ-
ват, че инфлацията е стационарна (виж 
таблица 2). Проверката за стационарност 
на динамичните редове на изследваните 
фактори показва, че редът на частното 
потребление е стационарен, а този на за-
платите – нестационарен (виж таблица 

1), докато при проверката на първа разли-
ка на същите променливи и двата реда са 
стационарни (виж таблица 2).

Проверка за коинтегрираност

Един от най-често използваните тесто-
ве за определянето на наличие или отсъст-
вие на дългосрочна връзка между две про-
менливи е проверката за коинтегрираност 
чрез теста на Йохансен. Съществуването 
на дългосрочно влияние на изследваните 
фактори върху инфлационните процеси 

ще бъде установено при отхвърляне на 
нулевата хипотеза на този тест. При-
ложението на теста показва, че инфла-
цията има дългосрочна обвързаност с 
изменението на частното потребление 
и динамиката на трудовите възнаграж-
дения. Резултатите са представени в 
таблица 3.

Проверка на причинно-
следствената връзка

Връзка p-value Извод
Инфлация - Частно потребление 0,012 Съществува дългосрочна връзка
Инфлация - Заплати 0,038 Съществува дългосрочна връзка

Йохансен Коинтеграционен Тест (Johansen Cointegration Test)

Таблица 3. Проверка за коинтегрираност

Източник: Собствени изчисления

Връзка p-value Извод
Частно потребление - Инфлация 0,035 Съществува влияние
Инфлация - Частно потребление 0,614 Не съществува влияние
Заплати - Инфлация 0,062 Не съществува влияние
Инфлация - Заплати 0,361 Не съществува влияние

Гренджър Кузалити Тест (Granger Causality Test)

Таблица 4. Проверка на причинно-следствената връзка

Източник: Собствени изчисления
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Както е известно, в реалната дейст-
вителност се проявяват различни видове 
връзки – каузални (с причинно-следствен 
характер), функционални, структурни и 
други (Съйкова, 2002). Изследването за 
характера на връзките – дали при тях 
съществува каузалност – е извършено с 
помощта на теста на Грейнджър. Резул-
татите от теста (отхвърляне на нулева-
та хипотеза за отсъствие на влияние при 
първата изследвана връзка: потребление – 
инфлация) показват, че частното потреб-
ление оказва влияние върху инфлацията 
(виж таблица 4), което е в съответствие 
с повечето литературни източници. Спо-
ред теста на Грейнджър се приема нуле-
вата хипотеза за отсъствие на каузален 
характер на заплатите върху инфлацията 
(виж таблица 4).

Моделиране на регресионната 
зависимост

Моделирането на зависимостите е из-
вършено чрез следните регресионни урав-
нения:

It = α + βCt + ε  (1)
It = α + βWt + ε  (2)
където:
It – инфлацията в период t
α – константа
β – регресионен коефициент, измерващ 

ефекта на независимата променлива
Ct – потреблението (consumption) в пе-

риод t
Wt – заплатите (wages) в период t
ε – реда на грешката

Установява се, че влиянието на част-
ното потребление върху инфлацията е по-
ложително и връзката е статистически 
значима (виж таблица 5). Регресионният 
коефициент (коефициентът на влияние) 
на това уравнение е 0,329. Установява се, 
че регресионната връзка между инфлация 
и заплати също е статистически значима 
и дори с по-висока сила на влияние (0,426) 
сравнено с връзката потребление – ин-
флация (виж таблица 5). 

Въпреки че времевият ред на инфлаци-
ята е нестационарен, другите статисти-
чески тестове показват, че растежът на 
частното потребление оказва влияние вър-
ху динамиката на инфлацията в България. 
В следствие на този анализ може да се на-
прави заключението, че динамиката на по-
треблението на стоки и услуги допринася 
за нарастването на равнището на цените 
у нас, което съответства на постановки-
те в голяма част от теоретичната лите-
ратура, изследваща тази връзка. 

Резултатите от направените икономе-
трични тестове по отношение на връзка-
та възнаграждения – инфлация дават осно-

вание да се твърди, че динамиката на за-
платите оказва влияние върху промените в 
равнището на цените. Този извод кореспон-
дира с икономическата логика, разгледана в 
две посоки на влияние. Първата е директ-
на и се характеризира с това, че като се 
увеличават разходите за труд, мениджъри-
те са принудени да повишават цените на 
крайните си продукти, за да запазят ниво-
то на печалба. Втората посока на анализ е 
двуетапна и се определя от това, че уве-

Променлива Коефициент p-value Променлива Коефициент p-value
Частно потребление 0,329 0,000 Заплати 0,426 0,000

Регресия (Regression)
Зависима променлива: Инфлация

Регресия (Regression)
Зависима променлива: Инфлация

Таблица 5. Емпирични резултати от регресионните модели

Източник: Собствени изчисления
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личението на заплатите на наетите, при 
равни други условия, води до нарастване на 
търсенето на стоки и услуги от страна на 
техните домакинства, което от своя стра-
на предизвиква общо повишение на цените.

Декомпозиция на ефектите 
на избрани фактори на 
инфлацията чрез векторен 
авторегресионен (VAR) модел

Алтернативен начин за определяне на 
силата на влияние на факторните про-
менливи върху инфлацията е декомпозици-
ята чрез приложение на векторен авто-
регресионен модел (Vector Autoregressive 
model, VAR). Тези модели са подходящи, 
когато е поставена целта да се обясни 
изменението на дадена променлива чрез 
въздействието на други показатели (или 
група от индикатори) при заложени ла-
гови разпределения на техните ефекти. 
Известно предимство на VAR моделите 
е това, че възможната двупосочност на 
връзките се моделира в явна форма. Дру-

го предимство на тези модели е, че раз-
глеждат всички фактори като система 
от ендогенни променливи (Gujarati, 2004). 
При VAR моделите всеки фактор участ-
ва в отделно уравнение като зависима 
променлива, която се обяснява както от 
нейните лагови (предходни) стойности, 
така и от останалите променливи и те-
хни лагови стойности. Този модел създа-
ва условие да се определи коя група фак-
тори влияе най-силно върху инфлацията 
при различни периоди на закъснение на 
ефектите им във времето. При използва-
нето на VAR модел, състоящ се от две 
променливи, системата от уравнения из-
глежда по следния начин:

   (3)

 (4)

където: 

M
t
 и R

t
 са двете ендогенни променливи, 

измерени в период t; 
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Фигура 2. Декомпозиция на инфлацията

Източник: Собствени изчисления
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M
t-j
 и R

t-j
 са лаговите стойности на две-

те променливи, при максимален брой от к 
лаговe;

u
t
 и ν

t
 са остатъчни компоненти.

При конструирането на VAR модела, 
изследващ факторите влияещи върху рав-
нището на цените, ще бъдат използвани 
тримесечни данни от променливи, за които 
се предполага, че оказват влияние върху ин-
флацията, групирани по следния начин:
 • Групата на вътрешните фактори се със-

тои от изследваните дотук в статия-
та показатели – частно потребление и 
заплати. 

 • Групата на външните променливи е пред-
ставена от цените на петрола и индекса 
на международните цени на храните.

 • Финансови (монетарни) показатели са 
представени от обема на потребител-
ските кредити и от номиналния ефекти-
вен валутен курс (НЕВК). 

 • Остатъчният компонент на модела на 
инфлацията от трите групи фоктори се 
третира като остатъчна променлива, 
отразяваща влиянието на група нена-
блюдаеми променливи.

По този начин на групиране ще може да 
се определи дали вътрешните фактори са 
важна група за обясняване на динамиката 
на общото равнище на цените спрямо гру-
пите на финансовите и външните фактори. 

Декомпозицията се представя чрез про-
центното участие на всяка група за обяснява-
не динамиката на инфлацията (виж фигура 2). 
Процентните приноси са изчислени чрез из-
ползването на VAR модел, като приносът на 
всяка група фактори е сборът от ефектите 
на участващите в нея променливи. Приносът 
в даден период на определена променлива е 
импулсът (влиянието), която тази променли-
ва оказва върху инфлацията. Така приносът 
на ненаблюдаемите фактори се получава на 
остатъчна база, като се приспадне прино-
сът на другите групи фактори.

Векторният авторегресионен (VAR) 
модел предоставя възможност да се уста-

нови в каква степен вътрешните, външ-
ните и финансовите фактори допринасят 
за динамиката на инфлацията в България. 
До края на 2008 г. трите групи променливи 
допринасят положително за промените в 
равнището на цените. От края на 2010 г. 
до средата на 2013 г. се наблюдава положи-
телно влияние на външните фактори. След 
това положителното влияние на външните 
фактори се преустановява и до края на из-
следвания период те оказват отрицателно 
влияние върху инфлацията под въздействи-
ето на негативния тренд на международ-
ните цени на петрола (фигура 2).

В периода от средата на 2010 г. до края 
на 2016 г. се наблюдава отрицателно вли-
яние на изследваните променливи (потреб-
ление и заплати), а от началото на 2017 
г. това отрицателно влияние се преуста-
новява и те започват да допринасят по-
ложително към инфлацията. Финансовите 
фактори в целия изследван период нямат 
силно изразено влияние върху равнището на 
цените. Ненаблюдаемите променливи имат 
сравнително силно влияние върху инфлаци-
ята, тъй като е трудна задача да се оп-
ределят всички най-съществени фактори, 
които оказват влияние върху промените в 
равнището на цените. Това се наблюдава 
особено в периода на дефлация (от средата 
на 2013 г. до края на 2016 г.). Този период на 
общо понижение на цените е противополо-
жен на икономическата теория за пониже-
ние на цените при условие на нарастване 
на икономическата активност (повишение 
на БВП, понижение на безработицата и на-
растване на заетостта). При обръщането 
на отрицателния тренд (началото на 2017 
г.) на инфлацията се забелязва как прино-
сът на реалния компонент (вътрешните 
фактори) преминава от отрицателен към 
положителен. Главният извод от декомпо-
зицията е, че инфлацията се обяснява от 
вътрешни и външни за България фактори, 
докато влиянието на финансовите промен-
ливи не е особено съществено. 
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Векторният авторегресионен мо-
дел може да се използва и с цел да се 
представи конкретната реакцията на 
инфлацията на импулсите на частно-
то потребление и заплатите. На фигу-

ри 3.1 и 3.2 са показани променящите 
се реакции в 8 последователни периода 
на инфлацията в резултат на импулси-
те в даден момент на потреблението и 
заплатите. При изменение на частното 

Фигура 3.1. Реакцията на инфлацията от влиянието на частното потребление

Фигура 3.2. Реакцията на инфлацията от влиянието на заплатите 

Източник: Собствени изчисления
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потребление с 1% инфлацията се пови-
шава с около 0,1% в първия период след 
шока (импулса), докато във 2-ри, 3-и и 
4-и период след импулса на частното по-
требление инфлацията нараства с около 
0,5%, след което влиянието на импулса 
започва да затихва (забавя). При измене-
нието на заплатите с 1% инфлацията се 
увеличава с около 0,6% в първия период 
след импулса, след което реакцията се 
забавя, но остава сравнително висока 
около 0,4% дори в 8-ия период след уве-
личението на заплатите. Този резултат 
е консистентен с икономическата логи-
ка, че повишението на заплатите оказва 
устойчиво и продължително влияние вър-
ху инфлацията, тъй като не цялото уве-
личение на заплатите в даден момент 
се реализира директно в нарастване на 
съвкупното търсене към този момент, а 
това се осъществява и през следващи-
те периоди.

Заключение

Инфлацията е икономически феномен, 
на който оказват влияние разнообразни 
по характер фактори. Периодите, в кои-
то е установено по-силно нарастване на 
равнището на цените, се характеризи-
рат със сравнително голямо повишение на 
частното потребление и заплатите. Ем-
пиричният анализ показва, че динамиката 
на възнагражденията оказва влияние върху 
инфлационните процеси в България. Също 
така, всички резултати от направените 
иконометрични тестове от отношение на 
връзката частно потребление – инфлация 
дават основание да се твърди, че потреб-
лението оказва влияние върху равнището 
на цените у нас. Тези изводи са консис-
тентни с икономическата теория по отно-
шение на зависимостта между променливи-
те във връзките потребление – инфлация и 
заплати – инфлация.

Главният извод от декомпозицията, на-
правена чрез използването на векторен 
авторегресионен (VAR) модел, е, че инфла-
цията се обяснява от вътрешни и външ-
ни за България фактори, като влиянието 
на финансовите променливи не е особено 
съществено. От направения анализ на ре-
акцията на инфлацията от импулси (шо-
кове) в потреблението и заплатите чрез 
VAR-модела се установява, че влиянието 
на частното потребление и възнагражде-
нията имат продължително, но затихва-
що във времето влияние върху равнището 
на цените у нас.
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