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Резюме: В статията се тества валидност-
та на каузалните зависимости между брут-
ния вътрешен продукт и износа. Въз основа 
на тримесечни данни за България, обхващащи 
периода от първото тримесечие на 1996 г. 
до четвъртото тримесечие на 2008 г., са 
изследвани дългосрочните отношения с по-
мощта на коинтеграциония подход на Пе-
саран посредством авторегресионни модели 
с разпределителни лагове (ARDL или bounds 
tes ng), а за анализа на краткосрочната ди-
намика е приложен механизмът за коригиране 
на грешката (VECM). Резултатите показват, 
че когато показателите се представят по 
съпоставими цени и не се отчита влиянието 
на тренда, между тях съществуват двупо-
сочни каузални зависимости. С включването 
на тренда в модела валидна е хипотезата за 
водещата роля на износа. Когато се използ-
ват реалният брутен вътрешен продукт и 

реалният износ, изчислени чрез дефлиране с 
индекса на потребителските цени, водеща-
та роля е на икономическия растеж.

Ключови думи: икономически растеж, из-
нос, коинтеграционен анализ, дългосрочни за-
висимости, краткосрочни зависимости.

JEL: F1, F4, O47.

Въведение

О
т особено значение за икономическия 
растеж на всяка една страна е каузал-
ната връзка между показателите, с 

които се характеризира икономическия рас-
теж и провежданата външнотърговска поли-
тика. Тази политика се осъществява в две 
основни направления – стимулиране на износа 
или рестрикция на вноса, с цел стимулиране 
на местното производство. Когато ръстът 
в обема и стойността на износа е основен 
фактор за икономическия растеж, с приори-
тет е външнотърговската политиката в 
първото направление. Ако икономическият 
растеж води до увеличение на износа, тогава 
преобладаваща е външнотърговската поли-
тика във второто направление. Икономиче-
ската теория подкрепя двете теории, т.е. 
между темпа на изменение на износа и ико-
номическия растеж съществуват двупосоч-
ни каузални зависимости. От една страна, 
увеличението на износа води до увеличение 
на брутния вътрешен продукт чрез ефекта 
на мултипликатора. От друга страна, увели-
чението на местното производство предо-
пределя съкращението на производствените 

разходи, в резултат от реализираните ико-
номии от мащаба, което пък от своя стра-
на стимулира износа.

Зависимостта между износа и икономиче-
ския растеж е изследвана в голям брой публи-
кации. Тези изследвания се провеждат както 
с използването на пространствени данни 
(cross-sec onal data), така и с помощта на 
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данни, представени чрез динамични редо-
ве ( me-series data). Получените резултати 
в първото направление [18, 6, 13, 4], уста-
новяват съществуването на положителна 
зависимост между износа и икономическия 
растеж, но поради спецификата на данните 
в тях не се изследва каузалната зависимост 
между двете променливи. В динамичен ас-
пект изследванията могат да се обособят 
в три основни групи. В първата група [19, 
24, 26] анализът е извършен с помощта на 
обикновения метод на най-малките квадра-
ти на базата на нестационарни динамични 
редове, в резултат на което получените 
оценки са повлияни от наличието на лъжлива 
корелация. В тези изследвания каузалността 
отново остава неизследвана. Във втората 
група оценките на каузалните зависимости 
са получени чрез анализ на стационарни редо-
ве. Резултатите са твърде противоречиви, 
като отново няма ясни доказателства коя 
от двете икономически теории се подкре-
пя от емпиричните данни. В една част от 
изследванията [17, 7, 10] се прилагат тех-
никите за изследване на каузалността, пред-
ложени от Грейнд р [14] и Симс [27], а в 
друга част [4, 20, 28] приложение намира ко-
интеграционният подход на Енгл-Грейнд р 
[12]. В третата група анализът на каузални-
те зависимости между износа и брутния въ-
трешен продукт се извършва в дългосрочен 
аспект чрез използване на максимално прав-
доподобния подход на Йохансен [15,16] или на 
авторегресивния коинтеграционен подход 
с разпределителни лагове на Песаран [23], 
като впоследствие се определя коя от две-
те променливи е екзогенна и коя – ендоген-
на. Резултатите от анализа на данни за 61 
страни с прилагането на подхода на Йохан-
сен потвърждават наличието на дългосрочни 
зависимости между двете променливи, като 
в част от страните износът е екзогенна 
променлива, а в други страни – брутният въ-

трешен продукт е екзогенна променлива [4]. 
В изследването на 44 развиващи се страни 

с прилагането на коинтеграционния подход 
на Песаран се установява, че хипотезата за 
водещата роля на износа се приема за 60 % 
от включените в анализа страни [5].

Приложението на коинтеграционния подход 
на Йохансен предполага интегрираност на 
променливите от една в порядък, докато 
при подхода на Песаран, известен в литера-
турата като bounds tes ng подход, това не 
е наложително. Основните предимства на 
ARDL коинтеграционния анализ, в сравнение 
с коинтеграционните подходи на Енгл-Грейн-
д р и Йохансен, са следните. Първо, за раз-
лика от подхода на Енгл-Грейнд р, тук се 
елиминират проблемите, свързани с ендо-
генността и невъзможността да се тества 
значимостта на параметрите в моделите, 
характеризиращи дългосрочните отноше-
ния. Второ, процедурата bounds tes ng е 
достатъчно опростена. Тя позволява, след 
като се определи оптималният лагов поря-
дък в модела, оценяването на коинтеграци-
онните отношения да се извърши с метода 
на най-малките квадрати. Трето, тестване-
то на значимостта на параметрите в дъл-
госрочните и краткосрочните отношения 
се извършва едновременно. Четвърто, ARDL 
подходът за тестване съществуването на 
дългосрочни отношения между равнищата 
на променливите в моделите е приложим 
независимо дали факторните променливи 
са стационарни, т.е. са интегрирани от 
нулев порядък I(0), нестационарни от първи 
порядък I(1), или са частично интегрирани, 
т.е. част от променливите са I(0), а друга 
част – I(1). Процедурата е неприложима при 
интегрираност на променливите от втори 
или по-висок порядък. И накрая, подходът е 
особено удачен за прилагане при изследване 
на малки по обем извадки, ка вто е и на-
стоящият случай.

От тази гледна точка основната цел на 
настоящата статия е въз основа на раз-
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лични комбинации от променливи, с които 
се измерват производственият резултат и 
износът, прилагайки bounds tes ng подхода, 
да се изследват краткосрочните и дълго-
срочните зависимости между брутния въ-
трешен продукт и износа. Като източник 
на статистическа информация е използван 
сайтът на Евростат. Оценките и тества-
нето на моделите са извършени с икономет-
ричните софтуерни продукти Gretl 1.8.0 for 
Windows и Microfi t 4.0.

1. Статистически данни: източници 
и предварителна обработка

Като основен източник за необходи-
мите макроикономически показатели 

е използван сайтът на Евростат (h p://
epp.eurostat.ec.europa.eu). Емпиричните 
оценки на тестваните иконометрични 
модели се осъществяват въз основа на 
тримесечни данни за брутния вътрешен 
продукт (Y) и износа (X) в България за пери-
ода от първото тримесечие на 1996 г. до 
четвъртото тримесечие на 2008 г. Дина-
мичните редове се състоят от 52 наблю-
дения. В разработката се използват два 
начина за представяне на реалния брутен 
вътрешен продукт и на реалния износ. При 
първия начин се използват показателите, 
изчислени по постоянни цени от 2000 г., 
като номиналните величини се умножават 
с верижния индекс на физическия обем, из-
числен с тегла от съответното тримесе-
чие на 2000 г. Съгласно този подход брут-
ният вътрешен продукт се означава с Y1, 
а износът – с Х1. Този подход позволява 
да се оценят темпът на икономическия 
растеж и темпът на изменение на износа 
чрез изследване на промяната в индексите 
на физическия обем [1, с. 4]. При втория 
подход реалните показатели се изчисляват 
чрез дефлиране на номиналните показате-
ли с индекса на потребителските цени, из-

числен при база съответното тримесечие 
на 2000 г. Означенията, които се използ-
ват за отразяване на величините с помощ-
та на втория подход, са съответно Y2 за 
брутния вътрешен продукт и Х2 – за из-
носа. За отстраняване на сезонността в 
анализираните динамични редове се прила-
га X12-ARIMA методът.

2. Същност на ARDL 
коинтеграционния подход

Уравнението, характеризиращо дълго-
срочните равновесни отношения между 

брутния вътрешен продукт и износа, може 
да се представи със следния общ вид:

lnYt = α + βlnXt + ε , (1)

 дето:
Y e реалният брутен вътрешен продукт;
Х – реалният износ;
ε – случайният компонент.

На проверка с ARDL коинтеграционния ана-
лиз се подлагат 2 комбинации, в които се 
включват следните променливи:

y1 e натуралният логаритъм на реалния бру-
тен вътрешен продукт, изчислен при посто-
янни цени от 2000 г. (Y1);
y2 – логаритъмът на реалния брутен въ-
трешен продукт, изчислен чрез дефлиране с 
индекса на потребителските цени при база 
2000 г. (Y2);

x1 – логаритъмът на реалния износ, изчислен 
при постоянни цени от 2000 г. (Х1);
х2 – логаритъмът на реалния износ, изчислен 
чрез дефлиране с индекса на потребителски-
те цени при база 2000 г. (Х2).

За оценка с коинтеграционния подход на мо-
дел (1) се използва стратегия, изпълняваща 
се в три етапа:
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Определяне на порядъка на интегрира-1. 
ност на динамичните редове чрез използва-
не на съответни критерии за проверка на 
стационарността.

При интегрираност на променливите 2. 
от нулев или първи порядък се прилага ав-
торегресионният коинтеграционен подход с 
лагове на разпределение на Песаран (bounds 
tes ng approach).

При коинтегрираност на променливите 3. 
се съставя модел с коригиране на грешката, 
който се подлага на оценка със стандарт-
ните методи и критерии за диагностика на 
резултатите.

Осъществяването на проверката за наличие 
на коинтеграционни отношения с използва-
нето на bounds tes ng процедурата се осно-
вава на следния общ векторен авторегреси-
онен модел от порядък p, характеризиращ 
дългосрочните отношения между променли-
вите:

yt = c0 + βt +    φiyt-i +    υxt-i + εt

p

i=1
∑

p

i=1
∑ , (2)

 дето:

c0 е векторът стълб с к+1 елементи, харак-
теризиращ константата (дрифта);

β – (k+1) векторът на коефициентите пред 
временния тренд.

Взаимодействието между дългосрочните и 
краткосрочните отношения намира израз 
в следния векторен модел за коригиране на 

грешката (VECM):

Δyt = c0 + βt + δ1yt-i + δ2xt-i +

+    λiΔyt-i +   ξ iΔxt-i + εyt

p-1

i=1
∑

p-1

i=0
∑

 
. (3)

В зависимост от предположенията относно 

детерминистичните компоненти в модела, 
проверката за коинтеграция се осъществя-

ва с използването на пет различни сценария 
(случая):

Случай I: (няма константа, няма тренд) c0, 
β = 0. Моделът за коригиране на грешката се 
представя по следния начин:

Δyt = δ1yt-1 + δ2xt-1 +    λiΔyt-i +   ξ iΔxt-i + εt

p-1

i=1
∑

p-1

i=0
∑ . (4)

Случай II: (ограничена константа, няма тренд) 
c0 = -(δ1, δ2)μ, β = 0. VECM e:

Δyt=δ1(yt-1-μy)+δ2(xt-1-μx)+  λiΔyt-i+  ξ iΔxt-i+εt

p-1

i=1
∑

p-1

i=0
∑ . (5)

Случай III: (неограничена константа, няма 
тренд) c0≠ 0, β = 0. VECM придобива следния 
вид:

Δyt=c0+δ1yt-1+δ2xt-i+   λiΔyt-i+   ξ iΔxt-i+εt

p-1

i=1
∑

p-1

i=0
∑ . (6)

Случай IV: (неограничена константа, огра-
ничен тренд) c0≠ 0, β = -(δ1, δ2)γ. VECM се из-
разява като:

Δyt=c0+δ1(yt-1-γyt) + δ2(xt-1-γxt)+    λiΔyt-i+   ξ iΔxt-i+εyt

p-1

i=1
∑

p-1

i=0
∑ . (7)

Случай V: (неограничена константа, неогра-
ничен тренд) c0≠0, β≠0. Тук VECM е:

Δyt = c0+βt+δ1yt-1+δ2xt-i+    λiΔyt-i+   ξ iΔxt-i+εt

p-1

i=1
∑

p-1

i=0
∑ . (8)

В описаните пет сценария c0 е свободният 
член, β е параметърът пред тренда, δi са 
параметрите, характеризиращи дългосроч-
ните зависимости между променливите, а 
φ, ω, ν, λ, η – параметрите, характеризи-
ращи краткосрочните зависимости между 
променливите.

Приложението на ARDL bounds tes ng под-
хода се осъществява в три етапа. Първият 
етап се състои в оценката с метода на най-
малките квадрати на общия условен модел, 

представен с уравнения (3) и тестване ва-
лидността на дългосрочната зависимост 
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между променливите с помощта на F-крите-
рия на Валд. На проверка се подлага нулевата 
хипотеза за съвместна статистическа не-
значимост на параметрите пред лаговите 
променливи, изразени чрез техните равни-
ща, т.е. H0: δ1= δ2. Проверката за наличие на 
коинтеграция се осъществява с помощта на 
две критични гранични значения (bounds) на 
асимптотичния F-критерий. С долната кри-
тична граница се предполага, че всички регре-
сори са стационарни, т.е. са I(0), а горното 
критично значение на критерия се отнася за 
случая, при който всички факторни промен-
ливи са интегрирани от първи порядък, т.е., 
че те са I(1). При положение че емпиричното 
значение на F-критерия се окаже по-голямо 
от горното критично значение, нулевата 
хипотеза се отхвърля в полза на алтерна-
тивната, т.е. налице е коинтеграция между 
променливите, без значение на техния поря-
дък на интегрираност. Ако полученото ем-
пирично значение на F-критерия е по-малко 
от долното критично значение, за вярна се 
приема нулевата хипотеза, от дето след-
ва, че между изследваните променливи липс-
ва коинтеграция. Ако полученото емпирично 
значение на критерия попада между двете 
критични значения, извод относно наличие-
то на коинтеграция не може да бъде напра-
вен. В този случай се налага да се изследва 
индивидуалната интегрираност на промен-
ливите, включени в коинтеграционното от-
ношение.

След като се установи валидността на ко-
интеграцията между променливите, проце-
дурата намира продължение в оценката на 
условните дългосрочни ARDL(p, q) модели с 
различен лагов порядък при отделните про-
менливи:

lnYt = c0 + βt +    δ1lnYt-i +    δ2lnXt-i + εt

p

i=1
∑

q

i=0
∑ . (9)

Изборът на оптималните значения на ла-
говия порядък при всяка една от промен-

ливите се определя с помощта на различни 
информационни критерии, като най-често 
се използват критерият на Акайке [2] и 
критерият на Шварц [25].

Третият, последен етап от процедурата се 
състои в оценката на параметрите, харак-
теризиращи краткосрочните отношения 
между променливите в коинтеграционното 
отношение. За целта с метода на най-мал-
ките квадрати се оценява съответният мо-
дел за коригиране на грешката, в който се 
включват различни лагове на първите разли-
ки на променливите.

3. Резултати от емпиричното 
изследване

Проверка на стационарността на промен-
ливите

Съставянето на коректни модели с из-
ползването на динамични редове е пряко 

свързано с тяхната стационарност. Преди 
да се пристъпи  м прилагането на коин-
теграционния подход и методологията за 
коригиране на грешката, е необходимо да 
се установи порядъ т на интегрираност 
на променливите, т.е. да се определи колко 
пъти трябва да се диференцират промен-
ливите, за да се превърнат в стационарни. 
Целта е да се провери, че променливите 
не са интегрирани от втори порядък, ко-
ето би довело до „лъжливи” резултати. 

При наличие на I(2) променливи, получени-
те емпирични значения на F-критерия не 
са валидни, тъй като граничните критич-
ни значения на критерия се отнасят само 
за променливи, чиято интегрираност е от 
нулев или първи порядък.

Проверката за стационарност се осъщест-
вява с помощта на ADF, т.е. разширения кри-
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терий на Дики-Фулър [8], ADF-GLS критерия 
на Елиът, Ротенберг и Сток [11] и KPSS кри-
терия на Квятковски, Филипс, Шмит и Шин 
[21]. С първите два критерия на проверка 
се подлага нулевата хипотеза, според която 
в редовете има единичен корен (т.е. налице 
е нестационарност), а с нулевата хипотеза 
при KPSS критерия се твърди, че динамични-
ят ред е стационарен. От съществено зна-
чение при тестване на порядъка на интегри-
раност е определянето на оптималния брой 
на лаговете, които трябва да се включват. 
В действителност този брой не е известен, 
а се определя от изследователя в зависимост 
от конкретните цели и използвания емпири-
чен материал. Обикновено приложение нами-
рат информационните критерии на Акайке 
(AIC) или на Шварц (BIC), както и подходът 
„от общото  м частното” на Нг и Перон 

[22]. Тук използваме втория подход, като се 
започва с достатъчно голям брой на лагове-
те (р), който впоследствие се редуцира до 
приемлив оптимален брой в зависимост от 
предварително определено равнище на зна-
чимост1. Максималният стартов лаг, кога-
то се работи с тримесечни данни, е равен 
на четири.

Стационарността на динамичните редове 
се изследва с „принципа на Пантула” [9], 
като се започва с тестване на интегри-
раността от най-висок порядък. В случая 
започваме с тестване на хипотезата за 
интегрираност на променливите от вто-
ри порядък, т.е. I(2). При отхвърляне на 
нулевата хипотеза изследването продължа-
ва с проверка на хипотезата за интегри-
раност от първи порядък и така, докато 

Таблица 1. Резултати от тестването за единичен корен в динамичните редове – първи вариант

Променливи Тествани модели ADF ADF-GLS KPSS Извод

y1

ВР БК -9,148(4) - -

ПР К -18,664(3) -1,107(4) 0,403(4) I(1)

Р КТ -1,774(4) -0,696(4) 0,252(4)

y2

ВР БК -4,356(4) - -

ПР К -7,595(4) -0,883(4) 0,413(4) I(0)

Р КТ -33,559(3) -2,103(2) 0,182(3) I(1)

x1

ВР БК -4,610(4) - -

ПР К -4,129(4) -4,193(4) 0,078(4) I(0)

Р КТ -3,885(1) -3,458(0) 0,246(1) I(1)

x2

ВР БК -5,450(4) - -

ПР К -9,313(4) -0,013(4) 0,434(4) I(0)

Р КТ -5,194(2) -1,548(2) 0,208(2) I(1)

Забележка: Означенията в таблицата са следните: ВР са вторите разлики; ПР – първите разлики; 

Р – равнищата; БК – моделът, който се тества, не включва константа; К – моделът, който се 

тества, включва константа; КТ – моделът, който се тества, включва константа и линеен тренд. 

В скобите е отбелязан оптималният лаг.       

С наклонен шрифт са отбелязани оценките, с които се отхвърля нулевата хипотеза при равнище на 

значимост α = 0,1, с потъмнен наклонен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост 

α = 0,05, и с потъмнен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,01.

1 В продукта Gretl 1.8.0 оптималният лаг при тестване на стационарността с ADF и ADF-GLS критерите се 
определя автоматично.
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се приеме нулевата хипотеза. Проверката 
се осъществява в два варианта. С първия 
се предполага, че в равнищата се включват 
константа и тренд, което определя нали-
чието на константа в първите разлики и 
модел без константа при тестване на вто-
рите разлики. Вторият вариант предполага 
включването на константа и параболичен 
тренд в равнищата, определящ константа 
и линеен тренд в първите разлики и кон-
станта във вторите разлики. Резултати-
те от проверката за наличие на единичен 
корен в равнищата (логаритмите на про-
менливите), първите и вторите разлики са 
представени в таблица 1 и в таблица 2.

От извършената проверка на стационар-
ността с КPSS критерия се установява, 
че логаритмите на четирите променливи 
са интегрирани от първи порядък, когато 

проверката е направена с презумпцията за 
включване на константа и тренд в равнища-
та, докато с изпълнението на презумпцията 
за параболичен тренд в равнищата, изводи-
те са неубедителни, защото е невъзможно 
тестването на стационарността в равни-
щата на променливите. С ADF критерия се 
установява, че когато брутният вътрешен 
продукт и износът са представени чрез де-
флирането им с индекса на потребителски-
те цени, техните логаритми са стационар-
ни променливи независимо от това, дали 
проверката за стационарност се извършва 
с включването на линеен или на параболичен 
тренд. Същевременно, когато брутният 
вътрешен продукт е представен с постоян-
ни цени от 2000 г., неговите логаритми са 
интегрирани от първи порядък. Изводът се 
потвърждава от резултатите, получени при 
двата варианта на проверката за стацио-

Таблица 2. Резултати от тестването за единичен корен в динамичните редове – втори вариант

Променливи Тествани модели ADF ADF-GLS KPSS Извод

y1

ВР К -9,010(4) -0,809(4) 0,078(4)

ПР КТ -21,044(3) -2,266(4) 0,126(4) I(1)

Р КТТ -0,388(4) - -

y2

ВР К -4,168(4) -1,606(4) 0,062(4)

ПР КТ -7,386(4) -3,269(2) 0,158(4) I(0)

Р КТТ -36,136(3) - - I(1)

x1

ВР К -4,562(4) -0,662(3) 0,051(4)

ПР КТ -4,090(4) -3,874(4) 0,071(4) I(1)

Р КТТ -3,831(1) - -

x2

ВР К -5,244(4) -2,539(4) 0,164(4)

ПР КТ -8,964(4) -0,933(4) 0,164(4) I(0)

Р КТТ -19,539(2) - - I(1)

Забележка: Означенията в таблицата са следните: ВР са вторите разлики; ПР – първите 

разлики; Р – равнищата; К – моделът, който се тества, включва константа; КТ – моделът, 

който се тества, включва константа и линеен тренд; КТТ – моделът, който се тества, включва 

константа и параболичен тренд. В скобите е отбелязан оптималният лаг.   

С наклонен шрифт са отбелязани оценките, с които се отхвърля нулевата хипотеза при равнище на 

значимост α = 0,1, с потъмнен наклонен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост 

α = 0,05, и с потъмнен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,01.
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нарност. При изпълнение на презумпцията 
за константа и линеен тренд в равнищата 
се установява, че редът на логаритмите на 
износа, когато той е представен по цени от 
2000 г. е стационарен, докато при включва-
нето на параболичен тренд, редът е интег-
риран от първи порядък.

Най-неясни са резултатите от тестване-
то на стационарността, получени с ADF-

GLS критерия. При включване на линеен 
тренд се установява стационарност на 
реда, съставен от логаритмите на ре-
алния износ, дефлиран с индексите на по-
требителските цени, докато останалите 
променливи са интегрирани с по-висок от 
първи порядък. При използване на парабо-
личен тренд редовете, образувани от ло-
гаритмите на брутния вътрешен продукт, 
представен чрез дефлирането му с индекса 

Таблица 3. Избор на оптимален лагов порядък (р) в моделите с използване на брутния вътрешен 

продукт като резултативна променлива

Лагов по-
рядък (р)

y1| x1 y2| x2
AIC BIC χ2(1) χ2(4) AIC BIC χ2(1) χ2(4)

1
Без тренд -221,08 -213,35 0,111 0,652 -69,85 -64,06 4,509 7,363

С тренд -233,29 -223,63 3,316 12,618 -187,98 -178,32 10,715 12,563

2
Без тренд -228,61 -217,14 10,203 17,783 -205,85 -194,38 0,987 3,537

С тренд -264,19 -250,81 5,686 13,654 -203,86 -190,47 1,021 3,558

3
Без тренд -248,14 -233,01 0,912 20,479 -212,94 -197,81 1,587 17,363

С тренд -260,85 -243,82 0,146 8,095 -213,60 -196,57 12,545 26,471

4
Без тренд -240,10 -221,39 35,233 40,723 -205,14 -186,43 25,680 26,545

С тренд -250,97 -230,39 0,032 17,924 -232,04 -211,45 6,011 10,442

5
Без тренд -319,68 -297,48 0,006 2,950 -234,21 -212,01 0,004 12,430

С тренд -324,88 -300,83 0,272 6,784 -240,24 -216,18 3,440 5,260

6
Без тренд -307,41 -281,51 0,432 3,440 -230,94 -205,33 3,578 18,916

С тренд -315,68 -288,25 0,006 8,272 -235,22 -207,79 1,062 2,810

7
Без тренд -300,35 -271,44 0,369 9,015 -246,82 -217,91 2,660 8,928

С тренд -303,98 -273,27 0,008 11,033 -244,89 -214,18 3,952 13,377

8
Без тренд -294,53 -262,41 0,009 12,34 -256,62 -224,50 3,472 6,514

С тренд -303,80 -269,90 3,628 13,364 -255,75 -221,85 4,476 10,064

9
Без тренд -284,15 -248,92 0,485 15,928 -248,66 -213,44 2,009 14,377

С тренд -299,43 -262,44 0,709 15,981 -249,06 -212,07 1,268 11,797

10
Без тренд -291,56 -253,33 0,148 1,084 -250,44 -212,21 0,353 4,572

С тренд -294,75 -254,78 0,784 4,399 -249,11 -209,15 0,594 5,709

Забележка: AIC=-2lnL+2k е информационният критерий на Акайке; BIC=-2lnL+klnT – информа-

ционният критерий на Шварц; lnL – максималното значение на логаритмично-правдоподоб-

ната функция; к – броят на оценяваните параметри; Т – обемът на извадката; χ2(1) и χ2(4) – 
LM критериите за проверка на серийна корелация от първи и четвърти порядък.  

С наклонен шрифт са отбелязани оценките, с които се отхвърля нулевата хипотеза при равнище 

на значимост α = 0,1, с потъмнен наклонен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост 

α = 0,05, и с потъмнен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,01; с подчертан 
шрифт са отбелязани значенията на информационните критерии, определящи оптималния лагов 

порядък.
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на потребителските цени, и логаритмите 
на износа, изчислен по цени от 2000 г., са 
стационарни или са интегрирани от пър-
ви порядък. За другите два показателя не 
могат да се направят категорични изводи. 
В крайна сметка получените с различните 
критерии резултати ни дават основание 
да приемем, че изискванията за приложе-
ние на ARDL коинтеграционния подход са 
налице и между съответните променливи 
може да съществува дългосрочна връзка 
(коинтеграционно отношение).

Коинтеграционен анализ (bounds testing)

След като установихме, че променливите 
са интегрирани от нулев или от първи по-
рядък, можем да пристъпим  м проверка на 
съществуването на дългосрочни отношения 
(т.е. проверка за наличие на коинтеграция) 
между брутния вътрешен продукт и износа. 
За определянето на оптималния лагов поря-
дък и на необходимостта от включването 
на временния тренд се извършва оценка с 
МНМК на условния модел (3). Проверката 

Таблица 4. Избор на оптимален лагов порядък (р) в моделите с използване на износа като резулта-

тивна променлива

Лагов по-
рядък (р)

x1| y1 x2| y2
AIC BIC χ2(1) χ2(4) AIC BIC χ2(1) χ2(4)

1
Без тренд -125,93 -118,20 0,334 4,798 -46,74 -40,941 10,738 12,063

С тренд -125,17 -115,51 0,485 5,712 -185,69 -168,66 0,385 3,624

2
Без тренд -120,04 -108,57 1,493 12,925 -170,08 -158,61 2,444 6,713

С тренд -118,86 -105,47 1,841 8,782 -178,26 -157,98 0,395 4,186

3
Без тренд -134,73 -119,59 16,726 24,856 -187,34 -172,20 0,004 3,877

С тренд -136,32 -119,30 14,135 26,485 -175,79 -151,74 0,785 11,128

4
Без тренд -154,41 -135,69 0,942 2,433 -180,56 -161,85 0,379 4,181

С тренд -152,77 -132,19 1,530 5,688 -172,39 -144,96 2,622 19,841

5
Без тренд -153,20 -131,00 4,365 7,022 -176,01 -135,81 1,070 8,322

С тренд -151,62 -127,57 5,444 8,538 -166,43 -135,72 9,565 22,313

6
Без тренд -149,90 -124,30 0,023 7,544 -174,16 -148,56 2,051 18,309

С тренд -150,20 -122,77 0,995 9,323 -172,75 -138,86 4,041 7,974

7
Без тренд -148,73 -119,82 0,564 5,177 -167,22 -138,31 12,575 17,719

С тренд -152,81 -122,09 1,079 7,736 -191,42 -154,43 0,234 13,289

8
Без тренд -163,42 -131,31 0,288 4,486 -174,38 -142,26 3,199 6,394

С тренд -161,51 -127,61 0,163 4,596 -186,65 -146,68 1,024 13,852

9
Без тренд -163,06 -127,83 0,010 2,314 -182,49 -147,27 2,227 16,734

С тренд -161,90 -124,91 0,0001 8,393 -180,07 -137,23 0,009 7,802

10
Без тренд -155,80 -117,57 0,0001 6,464 -184,35 -146,12 0,187 9,128

С тренд -153,88 -113,91 0,020 6,888 -176,28 -130,68 2,237 21,606

Забележка: AIC = -2lnL+2k е информационният критерий на Акайке; BIC = -2lnL+klnT – информа-

ционният критерий на Шварц; lnL – максималното значение на логаритмично-правдопо-

добната функция; к – броят на оценяваните параметри; Т – обемът на извадката; χ2(1) 
и χ2(4) – LM критериите за проверка на серийна корелация от първи и четвърти порядък. 

С наклонен шрифт са отбелязани оценките, с които се отхвърля нулевата хипотеза при равнище на 

значимост α = 0,1, с потъмнен наклонен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,05, 
и с потъмнен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,01; с подчертан шрифт са от-

белязани значенията на информационните критерии, определящи оптималния лагов порядък.
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е осъществена както без тренд, така и с 
включен временен тренд. Моделите са апро-
бирани с използване на значения за лаговия 
порядък от 1 до 10. В таблица 3 са пред-
ставени получените резултати за моделите 
с брутния вътрешен продукт като резулта-
тивна променлива, а в таблица 4 са пред-
ставени резултатите за моделите, в които 
като резултативен показател се използва 
износът.

От данните, представени в таблица 3, 
се вижда, че независимо от това, дали се 
включва, или не се включва тренд, оптимал-
ният лагов порядък в моделите е равен на 
осем, когато двете променливи са предста-
вени по цени от 2000 г. Когато в моделите 
се използват променливите, представени 
чрез дефлирането им с индекса на потреби-
телските цени, оптималният лагов порядък 
е равен на пет. Изводите се потвърждават 
с двата информационни критерия.

Когато в моделите като резултативна ве-
личина се използва износът, резултатите са 
доста по-различни. Съгласно информацион-
ния критерий на Акайке оптималният лаг в 
моделите с използване на реалните показа-
тели, изчислени по цени от 2000 г., е равен 
на осем, когато не се включва трендът, и 
на девет – когато се отчита влиянието на 
тренда. С критерия на Шварц оптималният 
лаг е равен на четири както в модела без 
тренд, така и в модела с тренд. В моделите, 
в които изследваните променливи са пред-
ставени чрез дефлирането им с индекса на 
потребителските цени, с двата информаци-
онни критерия се определя оптимален лагов 
порядък, равен на три, когато не се отчи-
та влиянието на тренда. С включването на 
тренда, оптималният порядък, определен с 
критерия на Акайке, е равен на седем, дока-
то този, определен с критерия на Шварц – е 
равен на един.

χ2-критериите, с които се извършва провер-
ка за наличие на серийна корелация от първи 
и четвърти порядък, определят необходи-
мостта да се използват лагове с порядък по-
висок от 4. Вземайки предвид този факт, 
от една страна, и понеже емпиричното зна-
чение на F-критерия, с което се установява 
наличието на коинтеграционни отношения 
между променливите, зависи до голяма сте-
пен от избора на лаговия порядък, проверка-
та се осъществява с използването на серии 
от три последователни порядъка, с които се 
обхващат оптималните лагове, определени 
в таблица 4.

Проверката за коинтеграция се осъществя-
ва чрез използването на три от гореописа-
ните сценарии (случаи), а именно – III, IV и V 
в зависимост от това, дали моделите съдър-
жат тренд, или константата и трендът са 
ограничени. С F-критерия на Валд в ситуа-
ция III (неограничена константа, без тренд), 
който за по-кратко в изследването се отбе-
лязва като FIII, се тества нулевата хипоте-
за H0:δ1= δ2 в модел (6). С FIV 

(неограничена 
константа, ограничен тренд) на проверка 
се подлага нулевата хипотеза H0:β = δ1= δ2 
в модел (3). С FV (неограничена константа, 
неограничен тренд) на проверка отново се 
подлага модел (3), но нулевата хипотеза се 
дефинира като H0:δ1= δ2. Критичните значе-
ния на FIII, FIV и FV са представени в специал-
но разработените от Песаран, Шин и Смит 
[23] таблици C1.III, C1.IV и C1.V. При равни-
ще на значимост α = 0,05 и една регресорна 
променливи (k = 1), критичните значения на 
F-критерия са съответно (4,94; 5,73), (7,02; 
7,73) и (6,56; 7,30).

В таблица 5 са представени резултатите 
от проверката за статистическа значи-
мост на дългосрочната зависимост между 
променливите, които зависят до голяма 

степен от лаговия порядък p. Изключение от 
правилото има в комбинациите x1 | y1 ( де-
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то оптималният лаг е определен с критерия 
на Шварц) и y2|x2, при които нулевата хипо-
теза за отсъствие на дългосрочни отноше-
ния се приема с трите тествани значения за 
лаговия порядък, както с FIII, така с FIV и FV. 
В други две комбинации (x1|y1 с оптимален 
лаг, определен с критерия на Акайке и х2|y2), 
проверката установява наличие на коинтег-
рационни отношения само когато в модела 
не се включва тренд. В първия случай, като 
оптимален лаг се приема p = 8, а във вто-
рия – p = 4. В комбинацията х2|y2 данните 
потвърждават валидността на коинтегра-
ционните отношения между променливите 
само при включването на тренда. Опти-
малният лагов порядък, определен с крите-
рия на Акайке, е равен на 9. В последната 
комбинация y1|x1 с използваните критерии 
се установява, че между двете променливи 
съществуват коинтеграционни зависимости 
както в модела без тренд, така и в модела 

с тренд. Оптималният лагов порядък, оп-
ределен с двата информационни критерия, 
възлиза на пет.

В крайна сметка резултатите от провер-
ката на различните хипотези показват, че 
в две от комбинациите са налице коинтег-
рационни отношения между променливите 
само когато в моделите се отчита влияни-
ето на линейния тренд, в една комбинация 
дългосрочните зависимости са налице как-
то в моделите с тренд, така и в тези без 
включен тренд, и в една коинтеграционните 
отношения се проявяват само когато не се 
отчита влиянието на тренда. За тези ком-
бинации, прилагайки ARDL подхода с използ-
ването на различни лагови порядъци (опреде-
лени с информационните критерии на Акайке 
и на Шварц) при отделните променливи, се 
изчисляват оценките на параметрите, ха-
рактеризиращи дългосрочните зависимости 

Таблица 5. Определяне на необходимостта от включване на тренд в моделите и проверка за коин-

теграция с F-критерия

Комбинации р FIII FIV FV Комбинации р FIII FIV FV

y1 | x1
3 0,255a 4,890а 7,142b

y2 | x2
6 4,269a 6,034a 3,321a

4 0,146a 3,917а 5,604a 7 2,567a 3,117a 2,599a

5 8,485c 8,282c 2,464a 8 5,572a 6,221a 4,751a

x1 | y1
3 5,329b 4,745a 6,984b

x2 | y2
3 45,318c 2,493a 3,517a

4 4,871a 3,281a 4,919a 4 11,661c 2,067a 2,359a

5 4,183a 2, 837a 3,526a 5 3,657a 2,311a 2,933a

x1 | y1
7 5,736c 5,577a 8,300c

x2 | y2
7 2,783a 1,566a 1,912c

8 8,974c 5,781a 5,594a 8 3,900a 3,466a 4,585a

9 5,564b 3,763a 1,315a 9 1,983a 10,048c 12,764c

Забележка: p e лаговият порядък, използван при тестване на съответните комбинации; FIII – емпиричното 

значение на F-критерия, с който е извършена проверка за статистическата значимост на равнищата 

(логаритмите) на лаговите променливи в модел (6); FIV 
– емпиричното значение на F-критерия, с който е 

извършена проверка за статистическата значимост на равнищата (логаритмите) на лаговите промен-

ливи в общия модел (3); FV 
– емпиричното значение на F-критерия, с който е извършена проверка за статис-

тическата значимост на равнищата (логаритмите) на лаговите променливи и тренда в общия модел (3).

С а са отбелязани емпиричните значения, които са по-малки от долните критични значения на крите-

рия, определени при равнище на значимост α = 0,05; с b – емпиричните значения, които попадат между 

двете критични значения на критерия при α = 0,05; с c – емпиричните значения, които са по-големи от 

горното критично значения на критерия при α = 0,05.
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между променливите. Тези оценки се полу-
чават като отношение между коефициен-
та пред факторната лагова променливи δ2, 
умножена с минус едно и коефициента пред 
лаговата резултативна променлива δ1 (вж. 
таблица 6).

Валидността на коинтеграционните отно-
шения между променливите се установява 
с помощта на статистически значимите, 
при това с положителен знак, коефициенти в 
моделите, характеризиращи дългосрочните 
зависимости. Тези изисквания са изпълнени в 
пет от седемте комбинации, представени в 
таблица 6. В комбинацията y1|x1 и използва-
не на лаговете, определени с информационния 
критерий на Акайке, зна т на коефициента 
е положителен, но параметърът, характери-
зиращ дългосрочната зависимост между две-
те променливи, е статистически незначим 
при α = 0,05. В комбинацията х2|y2 с отчи-
тане влиянието на тренда дългосрочният ко-
ефициент е не само с отрицателен знак, но 
при това е и статистически незначим.

В дългосрочен аспект установяваме, че меж-
ду брутния вътрешен продукт и износа, 

представени по постоянни цени, когато не 
се отчита влиянието на тренда, е налице 
двупосочна причинност (каузалност). Увели-
чението на износа с един процент определя 
нарастване в брутния вътрешен продукт 
средно за тримесечие през изследвания пе-
риод с 0,973 %. От своя страна, икономиче-
ският растеж обуславя увеличаване в произ-
водството, предназначено за износ, средно 
с 1,239 %. С въвеждане на техническия про-
грес в модела (тренда) износът вече е ос-
новен фактор за стимулиране на икономиче-
ския растеж в България. Еластичността на 
брутния вътрешен продукт по отношение 
на износа се оценява между 0,256 и 0,350 %. 
В резултат от влиянието на промените 
от технико-технологичен характер брут-
ният вътрешен продукт нараства средно с 
0,8-1,0 % за тримесечие, което за година 
представлява около 3,2-4 % растеж.

От друга страна, когато брутният вътре-
шен продукт и износът се представят чрез 
дефлиране с индексите на потребителските 
цени, икономическият растеж е определящ 
фактор за стимулиране на износа. На увели-
чение в брутния вътрешен продукт с 1 % съ-

Таблица 6. Оценки на коинтеграционните вектори в различните модели 

Комбинации 
от променливи

ARDL 
(AIC)

ARDL 
(BIC) const time y1 y2 x1 x2

y1|x1 5,3 -5,042 1 1,833

y1|x1 5,0 1,114 1 0,973

y1|x1, time 5,3 6,619 0,010 1 0,256

y1|x1, time 5,0 5,874 0,008 1 0,350

x1|y1 8,8 -2,819 1,239 1

x2|y2 1,2 -0,426 1,073 1

x2|y2, time 9,6 37,722 0,094 -7,694 1

Забележка: AIC е информационният критерий на Акайке, с който се установяват лаговите порядъци 

при всяка променлива в тестваните комбинации; BIC – информационният критерий на Шварц. 

С наклонен шрифт са отбелязани оценките, които са статистически значими при равнище на значи-

мост α = 0,1, с потъмнен наклонен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,05, 
и с потъмнен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,01.
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ответства увеличение на износа с 1,073 %. 
За да определим дали дългосрочните отноше-
ния между променливите в комбинациите, за 

които се установиха коинтеграционни урав-
нения, се запазват и в краткосрочен аспект, 
е необходимо да изпълним следващия етап 

Таблица 7. Модели с коригиране на грешката в комбинациите без отчитане влиянието на тренда

Факторни променливи
y1|x1
(5,3)

y1|x1
(5,0)

x1|y1
(8,8)

x2|y2
(1,2)

сonst -0,085 0,081 -2,053 -0,133

Δy1t 2,228

Δy1t-1 -0,332 -0,385 1,273

Δy1t-2 -0,348 -0,374 0,938

Δy1t-3 -0,207 -0,222 2,162

Δy1t-4 -0,243 -0,219 0,942

Δy1t-5 -0,018

Δy1t-6 -0,045

Δy1t-7 0,834

Δy2t 1,259

Δy2t-1 -0,177

Δx1t 0,055 0,071

Δx1t-1 0,014 0,374

Δx1t-2 0,095 0,249

Δx1t-3 0,193

Δx1t-4 0,190

Δx1t-5 -0,069

Δx1t-6 0,232

Δx1t-7 0,264

ECt-1 -0,017 -0,073 -0,728 -0,312

Кориг. R2 0,834 0,813 0,569 0,970

F-критерий 29,97 34,32 4,60 511,32

DW 1,890 1,835 2,041 2,028

χ2
AC(4) 2,587 0,707 4,486 6,019

χ2
FF(1) 5,217 3,087 0,789 1,073

χ2
N(2) 2,048 4,548 0,785 0,543

χ2
H(1) 0,078 0,561 1,684 0,647

Забележка: ЕСt-1 е оценката на грешката на корекцията; χ2
AC(4), χ2

FF(1), χ2
N(2) и χ2

H(1) – критерии-

те за проверка съответно на серийната корелация от четвърти порядък, на адекватността на 

функционалната форма, на нормалността в разпределението на случайните отклонения и на хо-

москедастичността.         

С наклонен шрифт са отбелязани оценките, които са статистически значими при равнище на значи-

мост α = 0,1, с потъмнен наклонен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,05, 
и с потъмнен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,01.
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Таблица 8. Модели с коригиране на грешката в комбинациите с отчитане влиянието на тренда

Факторни променливи
y1|x1, time

(5,3)
y1|x1, time

(5,0)
x2|y2, time

(9,6)

сonst 1,142 1,156 3,476

Δy1t-1 -0,254 -0,326

Δy1t-2 -0,199 -0,334

Δy1t-3 -0,257 -0,219

Δy1t-4 0,042 -0,232

Δy2t 1,204

Δy2t-1 1,605

Δy2t-2 0,848

Δy2t-3 0,799

Δy2t-4 1,118

Δy2t-5 -0,296

Δx1t 0,042 0,069

Δx1t-1 -0,008

Δx1t-2 0,059

Δx2t-1 -0,073

Δx2t-2 -0,165

Δx2t-3 -0,017

Δx2t-4 -0,364

Δx2t-5 -0,156

Δx2t-6 -0,088

Δx2t-7 0,090

Δx2t-8 -0,069

time 0,0018 0,0017 0,0087

ECt-1 -0,172 -0,197 -0,092

Кориг. R2 0,854 0,833 0,755

F-критерий 31,00 33,81 9,14

DW 2,027 2,039 1,856

χ2
AC(4) 5,869 3,540 10,883

χ2
FF(1) 0,400 1,486 1,898

χ2
N(2) 10,960 2,131 0,926

χ2
H(1) 0,106 0,557 3,233

Забележка: ЕСt-1 е оценката на грешката на корекцията;  χ2
AC(4), χ2

FF(1), χ2
N(2) и χ2

H(1) – критериите за провер-

ка съответно на серийната корелация от четвърти порядък, на адекватността на функционалната 

форма, на нормалността в разпределението на случайните отклонения и на хомоскедастичността.

С наклонен шрифт са отбелязани оценките, които са статистически значими при равнище на значи-

мост α = 0,1, с потъмнен наклонен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,05, 
и с потъмнен шрифт – значимите оценки при равнище на значимост α = 0,01.



Статии

51

от стратегията в прилагането на bounds 
tes ng подхода – оценка на моделите с кори-
гиране на грешките.

Модели с коригиране на грешката

Резултатите с оценките, характеризиращи 
краткосрочните зависимости без отчита-
не влиянието на тренда, са представени в 
таблица 7, а тези, получени с включването 
на тренда – в таблица 8. Нека разгледаме 
резултатите, представени в таблица 7. 
Оценките на грешките, с които се коригира 
равновесното състояние между показатели-
те, формиращи коинтеграционни отноше-
ния, са отрицателни и по абсолютна стой-
ност са по-малки от единица. Единствената 
комбинация със статистически незначим ко-
ефициент пред грешката на корекцията е 
y1|x1, в която оптималният лагов порядък 
е определен с критерия на Акайке. Доказа-
телство за неправилната спецификация при 
тази комбинация е и статистическата зна-
чимост на оценката на χ2-критерия, с кой-
то се проверява адекватността на функци-
оналната форма. Моделите, представени с 
останалите три комбинации, са адекватно 
специфицирани и обясняват между 57 % и 
97 % от вариацията в резултативния по-
казател. В тях отсъства серийна корелация, 
случайният компонент е с нормално разпре-
деление и с постоянна дисперсия (т.е. налице 
е хомоскедастичност).

В трите комбинации с тренд, за които се 

установи валидността на коинтеграцион-
ните отношения между променливите (вж. 
таблица 8), коефициентите пред грешката 
са отрицателни по знак, но в комбинацията 
х2|y2 оценката е статистически незначима 
при α = 0,05. В допълнение, с диагностичните 
критерии се установява, че в остатъчните 
елементи е налице серийна корелация. По 
отношение на останалите две комбинации 

резултатите отново потвърждават валид-
ността на комбинацията y1|x1, при която 
оптималният лагов порядък е определен с 
критерия на Шварц. При използване на вели-
чина за за снението в реакцията, определе-
на с информационния критерий на Акайке, са 
нарушени изискванията за нормално разпре-
деление на остатъчните елементи.

Обобщавайки получените в настоящото 
изследване резултати, установяваме, че ко-
интеграционни отношения са налице в три 
комбинации без отчитане влиянието на ли-
нейния тренд и само в една, когато се включ-
ва трендът. Оказва се, че когато брутният 
вътрешен продукт и износът се представят 
по съпоставими цени и не се отчита влия-
нието на тренда, между тях съществуват 
двупосочни каузални зависимости. С включва-
нето на тренда в модела валидна е хипоте-
зата за водещата роля на износа. Ако двата 
показателя се представят чрез дефлиране-
то им с индекса на потребителските цени, 
темпът на икономическия растеж обуславя 
темпа на нарастване на износа.

Заключение

В проведеното емпирично изследване с по-
мощта на ARDL коинтеграционния под-

ход и моделирането на корекцията на греш-
ката се анализира валидността и посоката 
на каузалните зависимости между брутния 
вътрешен продукт, с който се характери-
зира икономическият растеж, и износа. При 

оценката на тези зависимости показатели-
те се представят по два начина – изчислени 
по постоянни цени от 2000 г. и чрез дефли-
ране с индекса на потребителските цени, 
изчислен при база съответното тримесечие 
на 2000 г.

Резултатите показват, че когато показате-
лите се представят по съпоставими цени и 
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не се отчита влиянието на тренда, между 
тях съществуват както дългосрочни, така 
и краткосрочни двупосочни каузални зависи-
мости. Стабилният икономически растеж 
създава благоприятна среда за стимулиране 
на производството, предназначено за износ. 
Износът от своя страна, по силата на обра-
тната връзка, е причина за непре снатото 
увеличаване на брутния вътрешен продукт, 
което е определящ фактор за икономически 
растеж. Като цяло балансът на нарушеното 
равновесие между брутния вътрешен продукт 
и износа се възстановява доста по-бързо, ко-
гато износът се използва като резултативен 
показател. Средно за тримесечие от изслед-
вания период се възстановяват около 73 % 
от нарушеното равновесие. Доста по-бавно 
се осъществяват коригиращите механизми, 
когато брутният вътрешен продукт се из-
ползва като резултативен показател. В този 
случай за възстановяване на равновесието са 
необходими около три години и половина.

С отчитане влиянието на временния тренд 
посоката на въздействие е от износа  м 
икономическия растеж. Под влияние на тех-
нологичните промени в България през изслед-
вания период се наблюдава увеличение на 
брутния вътрешен продукт с около 0,8 % за 
тримесечие. В краткосрочен период наруше-
ното равновесие между износа и икономиче-
ския растеж се възстановява за около година 
и едно тримесечие.

При изразяване на реалните показатели 
чрез индекса на потребителските цени по-
соката на зависимостта се обръща, като 
данните не потвърждават включването на 
линеен тренд в модела. В краткосрочен пе-
риод с най-съществено влияние върմխ  износа 
се оказва размерът на брутния вътрешен 
продукт със за снение от едно тримесе-
чие. За възстановяване на равновесието 
между двете променливи са необходими 
около девет месеца.
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