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Abstract 

Despite the rising interest towards the problem of income inequality in re-
cent years, the literature on the distributional impact of financial development is 
still nascent and ambiguous. The article reviews the existing theoretical and em-
pirical research on the relationship between financial development and income 
inequality and tries to highlight the achievements and the challenges in this re-
search area. 
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Въведение 

Значителен обем теоретични и емпирични изследвания от пос-
ледните няколко десетилетия са посветени на връзката между фи-
нансовото развитие и икономическия растеж, като по-голямата част 
от тях установяват благоприятстващ ефект на финансовия сектор 
върху растежа. Сравнително нов, неясен и недостатъчно изследван 
обаче е въпросът как финансовото развитие въздейства върху разп-
ределението на доходите в обществото. Въпреки засилването на ин-
тереса към доходното неравенство след глобалната криза от 2008 г., 
изследванията относно разпределителния ефект на финансовото 
развитие достигат до нееднозначни резултати, поради което в науч-
ните среди отсъства консенсус по този въпрос. С оглед на това, нас-
тоящият доклад има за цел да изясни теоретичните основи на връз-
ката „финансово развитие - доходно неравенство“, както и да очер-
тае достиженията и предизвикателствата пред емпиричните изслед-
вания по този проблем. 
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Финансово развитие и доходно неравенство: 
теоретични основи 

Теориите относно влиянието на финансовото развитие върху 
доходното неравенство предлагат противоположни възгледи относ-
но същността на тази взаимовръзка. От една страна, като разширява 
достъпа до финансови услуги за бедните и по този начин подобря 
възможностите им за получаване на образование и стартиране на 
нов бизнес, финансовото развитие може да намалява доходното не-
равенство. От друга страна, ако финансовото развитие води пре-
димно до по-висока възвръщаемост на капитала и по-високи въз-
награждения за заетите във финансовия сектор, а ползите за бедни-
те са ограничени, тогава крайният резултат би могъл да бъде изост-
ряне на доходното наравенство (Park и Shin, 2015). 

Освен горепосочения директен канал на влияние на финансо-
вото развитие върху разпределението на доходите, теорията откроя-
ва и индиректни канали на въздействие. Както отбелязват Demirguc-
Kunt и Levine (2009), промените във финансовата система могат да 
влияят върху съвкупното производство и разпределението на кре-
дит, които от своя страна могат да променят търсенето на ниско и 
високо квалифициран труд и по този начин да въздействат върху 
доходното неравенство. Ако подобренията във финансовия сектор 
повишават търсенето на ниско квалифициран труд, неговото въз-
награждение се покачва, допринасяйки за по-ниско доходно нера-
венство. Ако по-обхватните финансови услуги увеличават търсене-
то на високо квалифициран труд и съответно неговото относително 
възнаграждение, доходното неравенство би могло да нарасне. 

Сред теоретичните разработки относно влиянието на финансо-
вото развитие върху доходното неравенство се открояват две нап-
равления, всяко от които предлага различна интерпретация на тази 
взаимовръзка. Според едното теоретично направление тя има нели-
неен характер и приема обърната U-образна форма, а според друго-
то зависимостта е линейна. Централно място в първото направление 
заема трудът на Greenwood и Jovanovic (1990), според които разпре-
делителният ефект на финансовото развитие зависи от равнището 
на икономическо развитие. В ранните стадии на развитие само бо-
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гатите имат достъп до финансови услуги поради разходите, свърза-
ни с тяхното ползване, което води до нарастващо доходно неравен-
ство. След достигане на определено ниво на финансово и 
икономическо развитие обаче, финансовата система става по-
достъпна за бедните, тъй като човешкият капитал замества физи-
ческия капитал като основен двигател на растежа и тогава финансо-
вото развитие започва да намалява доходното неравенство. 

Според другото теоретично направление връзката между финан-
совото развитие и доходното неравенство е линейна (Galor и Zeira, 
1993 и Galor и Moav, 2004). Несъвършенствата на финансовите паза-
ри, като например информационните и транзакционните разходи, мо-
гат да бъдат силно рестриктивни за индивите с ниски доходи, които 
не разполагат с обезпечение и кредитна история. В този смисъл на-
маляването на ограниченията пред достъпа до кредит подпомага нис-
кодоходните групи, подобрявайки ефективността в разпределението 
на капиталa и редуцира доходното неравенство чрез улесняване на 
кредитирането на индивиди с ниски доходи и перспективни инвести-
ции. От тази гледна точка финансовото развитие благоприятства нис-
кодоходните групи както чрез постигане на по-ефективно разпреде-
ние на капитала, което стимулира растежа, така и чрез намаляване на 
ограниченията пред кредитирането, като по този начин допринася за 
намаляване на доходното неравенство. 

Въпреки че представените теории дават насоки относно потен-
циалните механизми, свързващи функционирането на финансовия 
сектор и доходното разпределение, може да се твърди, че теоретич-
ните основи на разглежданата зависимост не са еднозначни. В този 
смисъл, както отбелязват Demirguc-Kunt и Levine (2009), много от 
ключовите въпроси относно същността на връзката между финан-
совото развитие и доходното неравенство са от емпиричен характер. 

Финансово развитие и доходно неравенство: 
емпирични проявления 

Според Haan и Sturm (2016) емпиричните изследвания относно 
разпределителния ефект на финансовото развитие достигат до про-
тивоположни резултати: според една група изследвания страни с 
по-високо равнище на финансово развитие имат по-ниско доходно 
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неравенство; втора група разработки потвърждава наличие на нели-
нейна зависимост, а трета група автори достигат до извода, че фи-
нансовото развитие изостря неравенството. 

Към първата група изследвания, установяващи смекчаващ не-
равенството ефект на финансовото развитие, спада това на Li, 
Squire и Zou (1998). На база на данни за 49 страни в периода 1947-
1994 г., авторите установяват силна зависимост между доходното 
неравенство и финансовото развитие, измерено като отношение 
между паричния агрегат М2 и БВП. Използвайки данни за 65 страни 
в периода 1960-2005 г., Beck, Demirguc-Kunt и Levine (2007) също 
намират отрицателна връзка между измерителя за финансово разви-
тие (дела на частния кредит в БВП) и темпа на нарастване на кое-
фициента на Джини, измерващ доходното неравенство. Използвай-
ки сходен модел, по-голям брой страни (83) и по-кратък времеви 
период (1960-1995 г.), Clarke, Xu и Zou (2006) също установяват, че 
финансовото развитие намалява неравенството. Kappel (2010) 
анализира крос-секшън данни за 59 страни и панелни данни за 78 
страни в периода 1960-2006 г. и стига до извода, че финансовото 
развитие намалява доходното неравенство в страните с високи 
доходи, но не оказва никакъв ефект в страните с ниски доходи. 
Hamori и Hashiguchi (2012) използват панелни данни за 126 страни в 
периода 1963-2002 г. и установяват, че и двата измерителя за фи-
нансово развитие (отношението между паричния агрегат М2 и БВП, 
както и дела на частния кредит в БВП) намаляват неравенството в 
доходите.  

Прави впечатление, че повечето изследвания акцентират ос-
новно върху размера на финансовия сектор и неговото влияние вър-
ху доходното неравенство, но това дава ограничена представа за 
ефекта на финансовото развитие, доколкото то има и други измере-
ния като достъп, ефективност и стабилност. Тези характеристики на 
финансовия сектор получават внимание в малко на брой и сравни-
телно по-нови изследвания, като в най-голяма степен се откроява 
това на Naceur и Zhang (2016). Авторите използват данни за 143 
страни в периода 1961-2011 г. и анализират четири характеристики 
на финансовото развитие, а именно – достъп, ефективност, дълбо-
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чина и стабилност. Според резултатите всички горепосочени харак-
теристики на финансовия сектор спомагат за значително намалява-
не на доходното неравенство и бедността, а финансовата либерали-
зация води до тяхното задълбочаване.  

Втора група изследвания стигат до извода за наличие на нели-
нейна връзка между финанасовото развитие и доходното неравенст-
во. Тук следва да се споменат две изследвания от последните ня-
колко години – тези на Kim и Lin (2011) и Law, Tan и Azman-Saini 
(2014). На база на данни за 65 страни в периода 1960-2005 г., Kim и 
Lin (2011) установяват, че ползите от финансовото развитие по от-
ношение на разпределението на доходите се проявяват само, ако 
страната е достигнала определено ниво на финансово развитие. Под 
това равнище финансовият сектор изостря доходното неравенство. 
Второто изследване използва данни за 81 страни в периода 1985-
2010 г. и основният резултат, до който стига е, че финансовото раз-
витие намалява доходното неравенство само след като е достигнато 
определено ниво на качество на институциите. Под това равнище 
финансовото разивитие не оказва въздействие върху доходното раз-
пределение. 

Трета група автори установяват наличие на положителна връз-
ка между финансовото развитие и доходното неравенство. Напри-
мер Jauch и Watzka (2012) прилагат метода на фиксирания ефект 
към панелни данни за 138 страни в периода 1960-2008 г.и достигат 
до извода, че финансовото развитие увеличава неравенството в 
доходите. В изследване върху 51 страни между 1981 г. и 2003 г. 
Jaumotte, Lall и Papageorgiou (2013) също намират статистически 
значима положителна връзка между финансовото развитие и нера-
венството. До сходен резултат достигат Li и Yu (2014), които анали-
зират 18 азиатски страни в периода 1996-2005 г. На база на данни за 
33 страни от Организацията за икономическо сътрудничество и раз-
витие, Denk и Cournede (2015) също разкриват задълбочаващ нера-
венството ефект на финансовото развитие.  

Прегледът на емпиричните изследвания показва, че повечето 
от тях не изучават в детайли каналите, по които се осъществява 
въздействието на финансовото развитие върху доходното неравенс-
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тво. Едни от малкото разработки, които разглеждат каналите, свър-
зващи банковия сектор и капиталовия пазар от една страна и доход-
ното неравенство от друга, са тези на Gimet и Lagoarde-Segot (2011) 
и Naceur и Zhang (2016). Изводът, до който и двете изследвания 
достигат е, че разпределителният ефект на финансовото развитие се 
дължи в много по-голяма степен на банковия сектор, отколкото на 
капиталовия пазар. 

Отчитайки сложната връзка между финансовото развитие и 
доходното неравенство, някои автори акцентират и върху ролята на 
институциите, като фактор от който зависи проявлението, посоката 
и интензитета на разпределителния ефект на финансовото развитие. 
Например, при ниско качество на институциите финансовото разви-
тие би могло да не влияе върху неравенството поради липса на 
правна защита на индивидите с ниски доходи (Chong и Gradstein, 
2007). Rajan и Zingales (2003) също отчитат ролята на институциите 
и установяват, че когато те са на високо ниво, финансовото разви-
тие спомага за намаляване на доходното неравенство. Значението на 
политическите институции е изследвано и от Haan и Sturm (2016), 
които освен влиянието на финансовото развитие върху доходното 
неравенство, изучават и разпределителния ефект на финансовата 
либерализация и кризите в банковия сектор. Според резултатите от 
анализа им всички променливи, свързани с финансовия сектор, по-
вишават доходното неравенство. За разлика от Rajan и Zingales 
(2003), в това изледване ролята на политическите институции не е 
изведена като фактор, от който зависи влиянието на финансовото 
развитие върху неравенството, но същевременно от тяхното качест-
во зависи разпределителният ефект на финансовата либерализация. 

Прегледът на емпиричната литература относно връзката между 
финансовото развитие и доходното неравенство показва, че изслед-
ванията в тази област достигат до разнопосочни резултати. Някои 
автори като Naceur и Zhang (2016) считат, че за разлика от противо-
речивите теоретични основи на връзката между финансвото разви-
тие и доходното неравенство, преобладаващата част от емпирични-
те разработки потвърждава, че финансовото развитие намалява не-
равенството. Наличието на толкова разнопосочни резултати в от-
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делните изследвания обаче по-скоро дава основание да се твърди, 
че връзката между финансовото развитие и разпределението на до-
ходите е сложна и нееднозначно определена. За това загатват и дан-
ните, изложени на фигура 1. 

 

Източник: Standardized World Income Inequality Database; Global Fi-
nancial Development Database. 

Фиг. 1. Финансово развитие и доходно неравенство 

Използваните данни на Фигура 1 относно коефициента на 
Джини и дела на частния кредит в БВП за 50 страни през 2014 г. за-
гатват за отрицателна връзка между финансовото развитие и доход-
ното неравенство. Както показва графиката, някои страни от Цент-
рална и Южна Америка и Африка с ниско равнище на финансово 
развитие имат едни от най-високите нива на доходно неравенство. 
Същевременно много от развитите икономики с по-висок дял на 
частния кредит в БВП се отличават с по-ниски или средни стойнос-
ти на коефициента на Джини. Тук обаче е важно е да се уточни, че 
представената по този начин зависимост не разглежда данните в 
динамика, а ниският коефициент на детерминация (0,14) подсказва, 
че върху доходното неравенство влияят много други фактори освен 
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финансовото развитие, като същевременно е силно вероятно връз-
ката между финансовото развитие и неравенството да е нелинейна и 
да зависи от определени фактори. Това още веднъж потвърждава 
сложния характер на връзката „финансово развитие-доходно нера-
венство“ и мотивира необходимостта от бъдещи емпирични изслед-
вания по този проблем.  

Заключение 

Направеният преглед на теоретичните и емпиричните изслед-
вания относно влиянието на финансовото развитие върху доходното 
неравенство дава възможност да се обобщи, че икономическата те-
ория не дава еднозначна интерпретация на разпределителния ефект 
на финансовото развитие, което е причина все повече автори да се 
опитват да установят тази зависимост по емпиричен път. Същевре-
менно резултатите от емпиричните изследвания също са противоре-
чиви и въпреки че голяма част от тях установяват намаляващ нера-
венството ефект на финансовото развитие, основателно е да се 
твърди, че връзката между тези две променливи е неедозначно оп-
ределена и нейното проявление, посока и сила зависят от редица 
фактори, като степента на икономическо развитие и ролята на инс-
титуциите. Значимостта на проблема аргументира необдходимостта 
изследванията в тази насока да продължават и в бъдеще, като се 
поставя по-голямо внимание върху каналите на влияние на финан-
совото развитие върху неравенството, отделните характеристики на 
финансовия сектор (равнище на конкуренция, концентрация, ста-
билност, ефективност и др.), както и ефекта на различни политики в 
тази област. 
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