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Abstract: The paper examines the impact of construction investments on GDP growth in Bulgaria over the 
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from National Statistical Institute (NSI) are used. Applying Autoregressive distributed lag (ARDL) cointegration 
technique, the study reveals a short-run negative impact of construction investment on the growth in Bulgaria. The 
short-term elasticity coefficient is statistically significant and exhibits a negative sign. Model diagnostics confirm the 
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ВЪВЕДЕНИЕ 
Инвестициите в строителство са жизненоважни за икономическото развитие на всяка 

страна, осигурявайки необходимата обществена инфраструктура и частни обекти в редица 
отрасли и дейности. Тяхното пряко и непряко влияние върху икономическата активност като 
цяло обуславя използването им като инструмент на публичната политика. Значението им се 
състои в способността им да ускоряват икономическото развитие и да създават условия за 
повишена заетост и растеж, особено в периоди на икономическа рецесия или забавяне на 
икономическата динамика. Строителството може да стимулира икономическия растеж, но 
само ако потреблението на ресурси не води до ограничения в тяхното предлагане и не 
предизвиква инфлационен натиск. Възможностите за разширяване или свиване на 
строителството, без това да има значителни последици върху цялата икономика са 
ограничени, което определя комплексния характер на връзката между строителство и 
икономически растеж (Drewer, S., 1980, p. 402). 

В България значението на строителния сектор е тясно свързано с икономическата 
конюнктура и нивото на инвестиции, които оказват дългосрочно влияние върху растежа и 
развитието на икономиката. Публичните разходи в инфраструктурни проекти, насърчаващи 
икономическия растеж, са важна част от съвкупното търсене и предлагане. Фондовете на 
Европейския съюз (ЕС) имат значима роля за поддържането на задоволително ниво на 
публичните инвестиции по време на спад след криза (Bubbico, R. L. et.al., 2017, p.6). В 
контекста на глобалните и регионалните икономически процеси през последното 
десетилетие, инвестициите в строителство демонстрират висока волатилност и 

 
18 Докладът е представен на научна сесия на 25 октомври 2024 в секция ИКОНОМИКА И МЕНИДЖМЪНТ с 
оригинално заглавие на български език: ВЪЗДЕЙСТВИЕ НА ИНВЕСТИЦИИТЕ В СТРОИТЕЛСТВОТО 
ВЪРХУ БВП НА БЪЛГАРИЯ. 
19 Публикацията е финансирана по проект на ФНИ и Русенски университет „Ангел Кънчев“, номер 24-БМ-01, с 
наименование „Изследване на предизвикателствата и перспективите пред българските организации в условията 
на дигитализация и интернационализация на икономиката“. 



PROCEEDINGS OF UNIVERSITY OF RUSE - 2024, volume 63, book 5.1. 

 - 83 - 

чувствителност към външни фактори, които могат да доведат до временни негативни ефекти 
върху растежа на брутния вътрешен продукт. 

 
ИЗЛОЖЕНИЕ 
Целта на изследването е да се извърши иконометрична оценка на влиянието на 

инвестициите в строителство върху брутния вътрешен продукт (БВП) на България през 
периода 2009 – 2022 г. Използвани са годишни данни за БВП и разходите за придобиване на 
дълготрайни материални активи (ДМА) в сгради, строителни съоръжения и конструкции 
(строителство) от Националния статистически институт (НСИ, 2011-2023). Съпоставимостта 
на динамичните редове е постигната чрез превръщане на разходите за ДМА в строителство 
от хиляди в милиони левове. С цел по-голяма прецизност и аргументираност на изводите е 
извършено трансформиране на номиналния БВП и номиналните разходи за строителство в 
реални величини, посредством дефлатора на БВП в национална валута. Променливите в 
модела са превърнати в натурални логаритми, за да придобият икономически смисъл на темп 
на изменение. 

Основният дългосрочен модел на връзката между икономическия растеж и 
инвестициите в строителство може да бъде представен както следва:  

 
𝑙𝑛𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑙𝑛𝑋𝑡 + 𝜖𝑡 ,     (1) 

 
където Y е БВП, X - разходите за придобиване на ДМА в сгради, строителни 

съоръжения и конструкции, 𝛽 представлява дългосрочната еластичност, a 𝜖𝑡 е случайният 
компонент. 

При оценката на уравнение (1) е приложен авторегресионен коинтеграционен модел с 
разпределени лагове (Autoregressive Distributed Lag Model - ARDL) на Песаран, Шин и Смит 
(Pesaran MH, Shin Y, Smith RJ, 2001). Представено чрез модел с коригиране на грешката, 
удостоверяваща дългосрочните и краткосрочните отношения, уравнение (1) придобива 
следния вид: 

 
∆𝑦𝑡 = 𝑐0 − 𝛼(𝑦𝑡−1 − 𝜃𝑥𝑡−1) + ∑ 𝜓𝑦𝑖∆𝑦𝑡−1 + 𝜔′𝑝−1

𝑖=1 ∆𝑥𝑡 + ∑ 𝜓𝑥𝑖
′ ∆𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑡

𝑞−1
𝑖=1 ,  (2) 

 
с коефициент на приспособяване към равновесно състояние (коефициент на коригиране 

на грешката) 𝛼 = 1 − ∑ ф𝑖
𝑝
𝑗=1  и дългосрочен коефициент на еластичност 𝜃 =

∑ 𝛽𝑗
𝑞
𝑗=0

𝛼
. ∆ е 

оператор на първите разлики, 𝑐𝑜 - вектор стълб с k+1 елементи, а 𝑢𝑡 e случаен процес. 
Изборът на оптимални лагове p и q, които могат да бъдат различни за двете променливи, е 
осъществен с помощта на информационния критерии на Akaike. (Akaike, H., 1974). 
Наличието на коинтеграционна връзка се доказва посредством сравнение на F–статистиката 
с критичните стойности за нулевата хипотеза 𝐻0

𝐹: (𝛼 = 0) ∩ (∑ 𝛽𝑗 = 0𝑞
𝑗=0 ). В зависимост от 

броя на регресорите и детерминистичните компоненти на модела, Песаран, Шин и Смит 
(Pesaran MH, Shin Y, Smith RJ, 2001) предоставят долна I(0) и горна граница I(1) на 
асимптотичните критични стойности. При сравнение на тестовата статистка и установяване 
на по-голяма стойност от тази на горната граница се потвърждава наличието на дългосрочна 
връзка между променливите в модела. 

Авторегресионният модел с разпределени лагове (ARDL) предоставя възможност 
независимата променлива да бъде интегриранa от първи или нулев порядък – I(1) или I(0), 
докато зависимата променлива е необходимо да бъде интегрирана от първи порядък - I(1). 
Условие за приложението на ARDL е променливите да не са интегрирани от втори порядък, 
т.е. I(2), тъй като това води до невалидност на получените емпирични значения на F-
критерия.  

Изследването на характеристиките на променливите е извършено с тест на Дики–
Фулър (ADF - Augmented Dickey–Fuller), предложен от Елиът, Ротенберг и Сток (Elliott, G.R., 
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T. J. Rothenberg, and J. H. Stock, 1996), при който редовете са трансформирани с обобщения 
метод на най-малките квадрати (General least squares – GLS) преди да се осъществи теста 
ADF-GLS. На тест е подложена нулевата хипотеза, съгласно която редовете имат единичен 
корен, т.е. налице е нестационарност. Алтернативната хипотеза предполага стационарност с 
константа или около линеен тренд. Оптималният брой лагове е определен от 
информационния критерии на Шварц (Schwarz, G., 1978).  

Резултатите от тестването за единичен корен на БВП и разходите за придобиване на 
ДМА в сгради, строителни съоръжения и конструкции (инвестиции в строителство) 
посредством теста ADF-GLS с включена константа и тренд са поместени в таблица 1. 
Доколкото равнищата на БВП са нестационарни, при условие че при първите разлики се 
отхвърля нулевата хипотеза, можем да заключим, че БВП е интегриран от първи порядък - 
I(1). Съгласно резултатите в табл. 1. разходите за строителство са стационарни при 5% 
вероятност от грешка и при 10% вероятност от грешка в модел с включен тренд, тоест те са 
интегрирани от нулев или евентуално от първи порядък с включен тренд - I(0) или I(1). След 
като е отхвърлена възможността за наличие на интегрирана от втори порядък променлива – 
I(2), коинтеграционната връзка, както и дългосрочните и краткосрочните ефекти са оценени 
съгласно ARDL, представен в уравнение (2). 
 

Таблица 1. Резултати от тестването за единичен корен в динамичните редове с 
ADF-GLS 

    БВП 
Инвестиции в 
строителство 

Равнища Константа 0.121 -1.938** 
Тренд -2.522 -3.020* 

Първи разлики Константа -4.532*** -3.135*** 
Тренд -5.191*** -3.817*** 

Бележка: Оценките, с които се отхвърля нулевата хипотеза при равнище на значимост α=0,1, α=0,05 и 
α=0,01 са означени съответно с *,** и ***. 

Получените резултати и диагностичните тестове на модела са представени в таблица 2. 
Изборът на лагове, основан на информационния критерий на Акайке, определя три лага за 
БВП и два за инвестициите в строителство, водещи до модел ARDL(3,2). Резултатите от 
тестовете за границите показват наличие на дългосрочна връзка между БВП и разходите за 
придобиване на ДМА в строителство при 1% риск от грешка. Емпиричната стойност на F-
критерия на Уалд (Wald) надвишава горната граница I(1) при ниво на значимост 0.01, което 
потвърждава съществуването на коинтеграционна връзка между променливите. С оглед на 
дължината на редовете, приложените асимптотични критични стойности на F-статистиката 
за горната граница I(1) и долната граница I(0) са приложими за малки извадки. 

Дългосрочният коефициент на еластичност на БВП спрямо разходите за придобиване 
на сгради, строителни съоръжения и конструкции не показва статистическа значимост. В 
контекста на краткосрочния анализ, коефициентът, изчислен с помощта на ARDL модела, е 
статистически значим, но с отрицателен знак. Стойността му от 0.167 при ниво на 
статистическа значимост от 0.05 (табл. 2) индикира, че 10%-но увеличение на нетните 
вътрешни инвестиции в строителство води до намаление на БВП от 1.67% в краткосрочен 
период. Коефициентът на корекция на грешката има съответния отрицателен знак и е 
статистически значим, с величина под единица, което потвърждава наличието на 
коинтеграция. Въпреки това, малката му абсолютна стойност показва, че възстановяването 
към равновесие протича бавно във времето. 

Диагностичният анализ на авторегресионния модел (вж. табл. 2) потвърждава 
валидността на получените резултати, удостоверявайки коректността и адекватността на 
модела. Тестът на Рамзи (Ramsey, J. B., 1969) показва, че моделът е правилно специфициран, 
освен това, разпределението на остатъчния компонент е нормално, като липсва 
автокорелация. В допълнение, случайните елементи имат постоянна дисперсия, което 
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означава, че е налице хомоскедастичност. Статистиката на Дърбин-Уотсън надвишава 
стойността на коефициента на детерминация 𝑅2, а стандартната грешка на модела е ниска — 
едва 0,015.  

 
Таблица 2. Коефициенти на еластичност на БВП спрямо разходите за придобиване на 

сгради, строителни съоръжения и конструкции и диагностика на модела  
  коеф. ст.гр. 
Дългосрочен -5.818 (13.46) 
Краткосрочен -0.167** (0.043) 
Корек. на грешката -0.043*** (0.009) 
R2 0.876   
Ст. грешка 0.015   
Durbin-Watson 3.125   
Лагове ARDL(3,2)  
  стат. p.-ст. 
Ramsey RESET 0.777 0.494 
Нормално разпределение 0.878 0.645 
Автокорелация 1.964 0.337 
Хетероскедастичност 1.370 0.397 
F-критерий  9.466474 
Граници I(0) I(1) 
1% 8.17 9.29 
5% 5.395 6.5 
10% 4.29 5.08 
 

Бележка: Критичните стойности на горната I(1) и долната I(0) граница при 1%, 5% и 10% вероятност от 
грешка съответстват на малка извадка. Тестът за грешка в спецификацията на регресионното уравнение е 
Ramsey RESET (Regression Equation Specification Error Test) Статистическата значимост на коефициентите 
при равнище на значимост α=0,1, α=0,05 и α=0,01 е означена съответно с *,** и ***. 
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Фиг. 1. Стабилност на параметрите на модела 

Стабилността на параметрите на модела е оценена чрез тестовете за кумулативната 
сума (CUSUM) и кумулативната сума на квадратите. Графичните представяния на двата 
теста са показани на фиг. 1 (фиг. 1A и фиг. 1Б). Както кумулативната сума, така и 
кумулативната сума на квадратите остават в рамките на 5%-ния доверителен интервал на 
значимост, което предполага, че параметрите на модела са стабилни при анализа. Тези 
резултати удостоверяват надеждността на модела и достоверността на интерпретираните 
резултата. 

 
ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Резултатите от проведеното иконометрично изследване показват, че разходите за 

придобиване на сгради, строителни съоръжения и конструкции оказват негативно влияние 
върху БВП на България в краткосрочен план. Това краткосрочно отрицателно въздействие е 
обусловено от комплексни фактори, свързани както с реализацията на проектите, така и с 
външни шокове и обстоятелства. 

От една страна, през последните години в България са отчетени примери на 
неефективно разходване на средства по инфраструктурни проекти (European Commission, 
2020, European Commission, 2023, p.2). Тази неефективност в управлението значително 
намалява общата възвращаемост на инвестициите, ограничаваща положителното им влияние 
върху икономическия растеж. От друга страна наблюдаваме известно забавяне в 
проявлението на положителните ефекти от тези вложения, дължащо се на дългосрочния им 
характер. 

Инвестициите в строителството са особено чувствителни към неблагоприятни външни 
фактори и обстоятелства, в допълнение към зависимостта им от европейските фондове. 
Глобалните кризи и геополитическите сътресения, довели до затруднения във веригите за 
доставки, увеличиха натиска върху цените на суровините, което създаде несигурност на 
пазара и намали инвестиционната активност в сектора (OECD, 2023). Инфлационните 
процеси в България през последните години оказаха значително влияние върху инвестициите 
в строителството, предизвиквайки редица предизвикателства за сектора, сред които 
повишени разходи, забавяне на инвестициите и намаляване на рентабилността. Мерките за 
овладяване на инфлацията доведоха до увеличение на лихвените проценти, което ограничи 
достъпа до финансиране и допълнително затрудни строителната активност в страната. 
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Въз основа на анализираното състояние можем да заключим, че е изключително важно 
да се даде приоритет на висококачествени, ефективни проекти, които са в съответствие с 
текущата икономическа среда. По този начин могат да се смекчат неблагоприятните 
краткосрочни ефекти и да се трансформират в основа за устойчив дългосрочен растеж, който 
от своя страна да допринесе за ускоряване на инвестициите, както в отрасъла, така и в други 
продуктивни сектори, като иновации, човешки капитал и технологии. 
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