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Резюме	

В настоящото изследване се оценява нетното богатство на възрастен в Бъл-
гария, чрез използване на данни от изследването на Shorrocks et al. (2023). Нет-
ното богатство на възрастен е в силна функционална връзка с БВП на възрас-
тен, като съответства средно четири пъти БВП на възрастен. Проведеното 
иконометрично изследване показва, че нетното богатство на възрастен възлиза 
между 56 989 и 66 373 щ.д. Нетното богатство е най-чувствително на промени 
в богатството под формата на реални активи и в по-малка степен, от финансо-
вите активи и дълга, и на промени в БВП на възрастен и темпът на изменение на 
възрастното население.

Ключови думи: нетно богатство на възрастен, богатството в България, 
регресионен анализ, моделиране на богатството

JEL: E01, E21, G51 

Увод 

Нарастването на доходите и богатството е глобален феномен, който при-
влича все повече изследователи в глобален мащаб. Налице е дългосрочен 
тренд на нарастване на богатството, въпреки отклоненията около възходя-
щата средна, заради глобални икономически кризи, войни и пандемии. Този 
процес е съпроводен с нарастващата концентрация на богатството през по-
следните десетилетия, въпреки това глобалното богатство е далеч по-рав-
номерно разпределено спрямо 19 и началото на 20 в. (Piketty, 2014; Saez & 
Zucman, 2016).

Основно предизвикателство пред изследването на богатството е инфор-
мационната обезпеченост. Липсата на официални (административни) и/или 
анкетни данни за компонентите на богатството е основна пречка за изсле-
дователите на проблематиката. Налични са официални или анкетни данни 
за малко на брой страни, които не се публикуват регулярно и в пълна съпос-
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тавимост. Анкетите и официалните данни трудно обхващат богатството на 
най-богатия процентил, като офшорната и прикритата собственост допъл-
нително усложняват този процес. 

В настоящото изследване се използват данни за нетното богатство и него-
вата структура на световно известните изследователи на нетното богатство 
в глобален мащаб (Global wealth report и Global wealth databook) Anthony 
Shorrocks, James Davies, Rodrigo Lluberas и Daniel Waldenström, спонсорира-
но от швейцарската финансова институция UBS AG (Shorrocks et al., 2023). 
До 2023 г. това изследване бе финансирано от друга швейцарска финансова 
институция – Credit Suisse, която бе придобита от UBS AG с подкрепата 
на Швейцарското правителство, за да предотврати изпадането в неплатежо-
способност на първата. 

Обект на изследване е нетното богатство на възрастен в България през 
2022 г. Предмет на изследване е иконометричната оценка на нетното богат-
ство на възрастен в България. В настоящото изследване нетното богатство 
обхваща реалните активи (основно имоти) и финансовите активи на дома-
кинствата (депозити, инвестиции във взаимни и договорни фондове, прите-
жавани животозастрахотвателни полици, частни партиди в пенсионни фон-
дове, притежавани акции, облигации и други финансови инструменти), като 
е приспадната стойността на финансовите задължения (задължения, заеми 
и лизингови договори към финансови институции), като се ползват нагото-
во стойностите, изведени в изследването на Shorrocks et al. (2023). Нетното 
богатство не обхваща човешкия капитал, притежавани движими ценности, 
в т.ч. автомобили, мебели, електроника, електрически уреди за бита, пред-
мети на изкуството, археологически артефакти и др. Цел на изследването е 
параметризирането и оценката на богатството на възрастен в България за 
2022 г. чрез използване на данни от изследването на Shorrocks et al. (2023).

В изложението на настоящата статия се моделира нетното богатство на 
възрастен в България като се използват данни за 2022 г. от изследването на 
Shorrocks, et al. (2023). Извеждат се модели за оценка на нетното богатство 
на възрастен, чрез използване на различни детерминанти, в т.ч. БВП на въз-
растен, финансово богатство на възрастен, реално богатство на възрастен, 
задължения на възрастен.

Оценка на нетното богатство

Основен проблем пред изследване на богатството е липсата на анкетни 
и/или пълни официални (административни) данни за компонентите на бо-
гатството (Пешев, 2024; Дамянов, 2017a). Поради тази причина богатство-
то е слабо застъпена проблематика и в България. Опит да се запълни тази 
празнина за България правят Дамянов (2017b), Пешев (2024), Peshev (2024) 
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и Peshev, et al. (2019). Подобно на методологията на Tosheva et al. (2016) с 
пълни и навременни анкетни данни за богатството могат да се моделират, 
препоръчат и имплементират правилни политики по линия на богатството, 
включително в отговор на форсмажорни събития като COVID-19 (Николо-
ва, 2022; Beev, 2022). Един от елементите на богатството, каквото е финан-
совото богатство се моделира от Peshev, et al. (2019), докато Peshev (2024) 
моделира нетното богатство в избрани страни от ЦИЕ. Дългосрочната въз-
ходяща динамика при цените на имотите подкрепя допускането, че не само 
в настоящето, но и в бъдеще цените на имотите ще имат голямо значение за 
богатството и неговата динамика, както на средната класа, така и на първите 
девет децила. Мавров (2018) загатва за подценяваната връзка между дина-
миката на недвижимите имоти и макроикономическите променливи, като 
потребление на домакинствата и БВП.

В настоящата статия се използват данни от Global wealth databook/Global 
wealth report на Shorrocks et al. (2023). Авторите използват официални (ад-
министративни) данни за нетното богатство, финансовото богатство, богат-
ството под формата на реални активи и задълженията за 51 страни, въпреки 
че за 24 от тези страни Shorrocks et al. (2023) разполагат само с данни за 
финансовото богатство и задължения. За други две страни Shorrocks et al. 
(2023) използват анкетни данни, така че съвкупността е представителна за 
64% от населението и 93% от нетното богатство в световен мащаб. За 164 
страни Shorrocks et al. (2023) използват иконометрични техники, основно 
чрез експлоатиране на връзката нетно богатство на възрастен/БВП на въз-
растен, както и чрез съответните регресии за извеждане на стойността на 
финансовите, реалните активи, задълженията и разпределението на нетно-
то богатство. Най-надеждният източник на информация за богатството на 
домакинствата са данни за домакинските бюджети (Household balance sheet 
– HBS), с които  Shorrocks et al. (2023) разполагат за 29 страни. Авторите 
конвертират стойностите за БВП, нетното богатство и неговите компоненти 
в щ.д., като използват конверсионни курсове към края на всяка година.

В настоящата статия се използват данни за 164 страни от изследването 
на Shorrocks et al. (2023), в т.ч. се моделира нетното богатство чрез филтри-
ране на страни с висок среден доход и страни с официални (администра-
тивни) данни за компонентите на нетното богатство. За оценка на нетното 
богатство на възрастен в България се използва стандартен иконометричен 
анализ, чрез използване на Метода на най-малките квадрати (МНМК), чрез 
регресионно уравнение със следния формален запис:

                     Y = α + β1 * X1 + B2 * X2 +…+ Bn * Xn   (1)
Където:
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Y – зависима променлива;
α – константа;
β1 – ъглов коефициент на първата обясняваща променлива X1;
X1 – зависима променлива X1;
β2 – ъглов коефициент на втората обясняваща променлива X2, когато се 

използват две обясняващи променливи;
X2 – зависима променлива X2;
βн – ъглов коефициент на n-тата обясняваща променлива Xн, когато са 

налични n-на брой обясняващи променливи;
Xn – зависима променлива Xn;
След съответните иконометрични тестове за валидност (F-статистика на 

модела; t-статистика на ъгловите коефициенти) са представени модели за 
оценка на нетното богатство в България.

Връзката нетно богатство-БВП

В настоящото изследване се оценява нетното богатство на възрастен, 
като зависима променлива и БВП като обясняваща, чрез използване на фор-
мализиран модел от следния вид, представен в уравнение 2:

                Wealth = α + β1 * GDP (2)
Където:
Wealth – e зависимата променлива на нетното богатство на възрастен;
α – константа;
β1 – ъглов коефициент на обясняваща променлива GDP;

При използване на данни за всички страни (162 на брой), за които са 
налични данни за нетно богатство и БВП на възрастен, може да бъде изве-
ден следния модел:

              Wealth = 3,97 * GDP (3)

Нетното богатство на възрастен е средно 3,97 пъти БВП на възрастен, 
респ. нетното богатство на възрастен в България би възлязло на 56 989 щ.д., 
или с 9915 щ.д. повече от оценената стойност в изследването на Shorrocks et 
al. (2023). Тестовете показват по-висока обяснителна способност и статис-
тическа значимост на модели без константа, респ. в таблица 1 са предста-
вени регресионни статистики за уравнение 3, без използване на константа.
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Таблица 1: Регресионни резултати уравнение 3

Regression Statistics
Multiple R 0.889477
R Square 0.791169

Adjusted R 
Square 0.789864

Standard 
Error 61691.45

Observations 162

ANOVA

  df SS MS F Significance 
F

Regression 1 2.31E+12 2.31E+12 606.1709 2.71E-56
Residual 160 6.09E+11 3.81E+09

Total 161 2.92E+12      

  Coefficients Standard 
Error t Stat P-value Lower 95% Upper 

95%
Lower 
95.0%

Upper 
95.0%

Intercept 0 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A

X Variable 1 3.968875 0.161202 24.62054 2.71E-56 3.650518 4.287233 3.650518 4.287233

Източник: Собствени изчисления

При използване на данни за страни с налични данни за всички компо-
ненти на богатството, или поне за финансовото нетно богатство, на кои-
то критерии отговарят 42 страни, може да бъде изведен следния модел:

               Wealth = 4,03 * GDP (4)

Нетното богатство на възрастен е средно 4,03 пъти БВП на възрастен, 
респ. нетното богатство на възрастен в България би възлязло на 66 373 щ.д. 
или с 19299 щ.д. повече от оценената стойност в изследването на Shorrocks et 
al. (2023). Тестовете показват по-висока обяснителна способност и статисти-
ческа значимост на модели без константа, респ. в таблица 2 са представени 
регресионни статистики за уравнение 4, без използване на константа.
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Таблица 2: Регресионни резултати уравнение 4

Regression Statistics

Multiple R 0.94848

R Square 0.899614
Adjusted R 

Square 0.875224

Standard Error 88778.67

Observations 42

ANOVA

  df SS MS F Significance 
F

Regression 1 2.9E+12 2.9E+12 367.4237 9.12E-22

Residual 41 3.23E+11 7.88E+09

Total 42 3.22E+12      

  Coefficients Standard 
Error t Stat P-value Lower 95% Upper 

95%
Lower 
95.0%

Upper 
95.0%

Intercept 0 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A

gdp per capita 4.03802 0.210661 19.1683          0.00 3.61 4.46 3.61 4.464

Източник: Собствени изчисления

При използване на данни за страни с високи средни доходи на въз-
растен налични се използват данни за 43 страни, може да бъде изведен 
следния модел:

             Wealth = 2,44 * GDP (5)

Нетното богатство на възрастен е средно 2.44 пъти БВП на възрастен, 
респ. нетното богатство на възрастен в България би възлязло на 40 140 щ.д., 
или с 6934 щ.д. по-малко от оценената стойност в изследването на Shorrocks 
et al. (2023). Тестовете показват по-ниска обяснителна способност и статис-
тическа значимост спрямо уравнение 5. В таблица 3 са представени регре-
сионни статистики за уравнение 5, без използване на константа.



Оценяване на нетното богатство в България с данни oт изследването...

59

Таблица 3: Регресионни резултати уравнение 5

Regression Statistics

Multiple R 0.873554

R Square 0.763096
Adjusted R 

Square 0.739287

Standard Error 18162.94

Observations 43

ANOVA

  df SS MS F Significance 
F

Regression 1 4.46E+10 4.46E+10 135.2873 1.45E-14

Residual 42 1.39E+10 3.3E+08

Total 43 5.85E+10      

  Coefficients Standard 
Error t Stat P-value Lower 95% Upper 

95%
Lower 
95.0%

Upper 
95.0%

Intercept 0 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A

gdp per capita 2.44206 0.209956 11.63131 1.02E-14 2.018352 2.87 2.02 2.87

Източник: Собствени изчисления

Моделиране на нетното богатство с повече  
обясняващи променливи

В настоящото изследване се оценява нетното богатство на възрастен, 
като зависима променлива, БВП на възрастен, Финансово богатство на въз-
растен, Реално богатство на възрастен и темп на растеж на възрастното на-
селение като обясняващи, чрез използване на формализиран модел от след-
ния вид, представен в уравнение.6. Използвани са натурални(естествени) 
логаритми на променливите, за да се разгледа еластичността на БВП на въз-
растен на 1% промяна в някоя от изследваните променливи.

Ln(Wealth) = α + β1 * ln(GDP) + β2 * ln(FW) + β3 * 
ln(RW) + β42 * ln(PopGrth) + β5 * ln(debt)

  (6)

Където:
α – константа;
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Ln(Wealth) – e натурален логаритъм от зависимата променлива на нетно-
то богатство на възрастен;

β1 – ъглов коефициент на обясняваща променлива Ln(GDP);
Ln(GDP) – e натурален логаритъм от обясняващата(независима) промен-

лива на БВП на възрастен;
β 2 – ъглов коефициент на обясняваща променлива Ln(FW);
Ln(FW) – e натурален логаритъм от обясняващата(независима) промен-

лива на Финансово богатство на възрастен;
β 3 – ъглов коефициент на обясняваща променлива Ln(RW);
Ln(RW) – e натурален логаритъм от обясняващата(независима) промен-

лива на богатството под формата на реални активи на възрастен;
β 4 – ъглов коефициент на обясняваща променлива Ln(PopGrth);
Ln(PopGrth) – e натурален логаритъм от обясняващата(независима) про-

менлива за темпът на растеж на възрастното население през периода 2000 
– 2022 г., за който Shorrocks et al. (2023) публикуват данни;

β5 – ъглов коефициент на обясняваща променлива Ln(debt);
Ln(debt) – e натурален логаритъм от обясняващата(независима) промен-

лива на дълга на възрастен.
При използване на данни за 162 страни, може да бъде изведен модел, с 

по-висока обяснителна стойност, представен в уравнение 7.

Ln(Wealth) =  0.084 * ln(GDP) + 0.032 * ln(FW) +  0.73 * ln(RW) + 
+ 0.065 * ln(PopGrth) – 0.0867 * Ln(debt)

(7)

Освен че може да се оцени натуралният логаритъм на нетното богатство 
на възрастен в България, може да се оцени и чувствителността на нетното 
богатство на възрастен, на промени в обясняващите променливи, предста-
вени в уравнение 6 и уравнение 7. Резултатите в таблица 4 и уравнение 7 
разкриват, че на 1% промяна в БВП на възрастен съответства 0,084% про-
мяна в нетното богатство на възрастен (в същата посока). На 1% промяна 
в темпа на растеж на възрастното население съответства 0,065% промяна 
в нетното богатство на възрастен  (в същата посока). На 1% промяна във 
финансовото богатство на възрастен съответства 0,32% промяна в нетното 
богатство на възрастен (в същата посока). На 1% промяна на реалното бо-
гатство на възрастен съответства 0,73% промяна в нетното богатство на въз-
растен (в същата посока). На 1% промяна на дълга на възрастен съответства 
0,087% обратнопропорционална промяна в нетното богатство на възрастен  
(в обратна посока). 
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Таблица 4: Регресионни резултати уравнение 7

Regression Statistics

Multiple R 0.99

R Square 0.99

Adjusted R 
Square 0.99

Standard  
Error 0.119

Observations 162

ANOVA

  df SS MS F Significance 
F

Regression 5 17267.67 3453.533 240093.8 3.9E-301

Residual 157 2.258304 0.014384

Total 162 17269.92      

  Coeff. Standard 
Error t Stat P-value Lower 95% Upper 

95%
Lower 
95.0%

Upper 
95.0%

Intercept 0 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A

ln(GDP) 0.084 0.01807 4.662821 0.000 0.048564 0.119946 0.0485644 0.119

ln(PopGrth) 0.065 0.017674 3.696285 0.000 0.030418 0.100236 0.0304181 0.100

ln(FW) 0.318 0.014101 22.5707 0.000 0.290418 0.346122 0.290418 0.346

ln(RW) 0.727 0.016716 43.49947 0.000 0.69414 0.760176 0.69414 0.760

Ln(debt) -0.087 0.011558 -7.50113 0.000 -0.10952 -0.06387 -0.109524 -0.064

Източник: Собствени изчисления

Заключение 

В настоящото изследване е оценено нетното богатството на възрастен 
в България, чрез използване на данните от популярното изследване на 
Shorrocks et al. (2023). Нетното богатство на възрастен е в силна функцио-
нална връзка с БВП на възрастен. Като от представените модели с най-ви-
сока обяснителна стойност се оказва, че нетното богатство възлиза средно 
на 4 пъти БВП на възрастен. Нетното богатство на възрастен възлиза между 
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56 989 и 66 373 щ.д., параметризирано чрез регресионните уравнения с най-
висока обяснителна стойност. 

БВП на човек от населението се доказва като добър показател за извежда-
не стойността на нетното богатство на възрастен, но положителната взаимо-
връзка не е достатъчна да определи каузалността между нетното богатство 
и БВП на човек от населението. Възможно е БВП да е причина за нетното 
богатство, както и обратното, не е изключено всяка от двете променливи да 
е причина за стойността и динамиката на другата.

Изследването на еластичността на богатството чрез структуриране на 
иконометричен модел с повече обяснителни променливи и с по-висока 
добавена стойност показва, че нетното богатство е най-чувствително на 
промени в богатството, под формата на реални активи. На 1% ръст в ре-
алното богатство съответства 0,73% ръст в нетното богатство. На 1% ръст 
във финансовото богатство съответства 0,32% ръст в нетното богатство. На 
1% ръст в задълженията на възрастен съответства 0,088% спад в нетното 
богатство. Съвсем естествено нетното богатство е силно чувствително на 
промени в компонентите му. От своя страна, на 1% ръст в БВП на възрастен 
съответства 0,084% ръст в нетното богатство, докато на 1% ръст в темпът на 
изменение на населението през периода 2000 – 2022 г. съответства 0,065% 
ръст в нетното богатство на възрастен.

Правилните политики, насочени към притежаването на жилища и инвес-
тициите в имоти, могат да увеличат нетното богатство на средната класа в 
България и да намалят бедността, както и да намалят концентрацията на 
богатство. Неразвитият финансов пазар в България оправдава политиките, 
насочени към богатството под формата на недвижими имоти.
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Abstract

This research paper estimates the net wealth of an adult in Bulgaria, using data of 
Shorrocks et al. (2023). Net wealth per adult has a strong functional relationship with 
GDP per adult, corresponding on average to four times GDP per adult. Econometric 
research suggests net wealth per adult equals between $56,989 and $66,373. Net wealth 
is most sensitive to changes in wealth, in the form of real assets and to a lesser extent, 
to financial wealth and debt, and to changes in GDP per adult and the rate of change of 
the elderly population. 
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