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OcHoBaHHME 3a TpeEACTaBIHE Ha pereH3usTa: 3amoBen 894/28.11.2025 r. Ha
Pextopa Ha BCY ,UepHopuzen XpaOwp* 3a ydyacTue B ChCTaBa Ha HAYYHOTO

JKYpH TI0 3alIUTa Ha TUCEPTAIUOHHUS TPY.

JlucepTallMOHHUAT TPy H3ClelBa poJiATa Ha LIEHTpAaJHUTE OaHKU 3a
IIPEOJIOJIABAHE HA MOCIEACTBUATA OT MKOHOMHWYECKM KPHM3M Ha OCHOBATa Ha
BB3JICUCTBUETO BBPXY MAKPOMKOHOMHYECKHTE MOKa3aTeld. 3aIbi004eHo ca
IpeJICTaBEHU U 000OIIEHN TEOPETUYHUTE TOJIXOM HA OCHOBHUTE HAIpPaBIICHUS
B MKOHOMMYECKAaTa HayKa 3a IMOCTHIKEHUSTAa B pEryJlaTOpHAaTa MPaKTHUKa Ha
LHEHTpaJIHUTEe OaHKW. AHanu3upaHa € KOOpJAWHAUMATa Ha MapuyHaTa M
¢duckagHaTa MOJMTUKA 3a IMOCTUTAaHETO HAa MKOHOMHYECKaTa CTaOMIIHOCT B
kpusucHHu ycnoBusa. [lpumoxenn ca VAR Mozenum u TecTtoBe 3a NPUYMHHO-
CJICJICTBEHA BPB3Ka HA [ peMHIKBD 3a OLICHKA HAa Bb3/ICMCTBUETO HA MOJUTUKUATE
Ha MOoJICKaTa LIeHTpaJiHa OaHKa.

JucepTauMOHHUAT TpyA € ¢ 00eM oT 494 cTpaHulM M € OpPraHu3upaH B
YBOJI, OCEM IJIaBH, 3aKJIOUEHHUE, CIIMCHK C U3I0JI3BaHA JUTEPATypa, CIIUCHK HA
¢burypu u cnuchk Ha TaOUIKM. B 0CHOBHMS TeKCT ca BKiItoYeHH 35 ¢urypu u 25

tabauiu. bubnuorpadusrta BkiarouBa 377 M3TOYHMKA HA AHTJUUCKU U TMOJICKH



e3ulid, U 123 UHTEepHET U3TOYHMKA — HOPMATUBHU JOKYMEHTH M JTOKJIAAN Ha
IEHTPATHA OaHKH.

AKTYAJIHOCT U 3BHAUYUMOCT

AKTyamHOCTTa Ha JucepTalMoHHUS TpyAa Ha J-p Konpan Anam
T>xoHKOBCKH ce AeuHUpa OT HEOOXOAMMOCTTA J1a C€ aHAIM3UPAT MOIXOJUTE U
WHCTPYMEHTUTE Ha TMapuyHaTa TOJUTUKA, TMpUJIaraHd 3a IPeoJoJIABaHe
MOCJICTUITATE OT TII00aTHU KPU3U — TII00aiHaTa (PMHAHCOBA KPU3a U MaHIEMHUITa
ot KoBup 19. U3cnensanero o6xBaiia KakTo AEHHOCTTa Ha BOJACIIM [EHTPAIHU
OaHKU B pa3BUTUTE IbPKaBH, Taka U JeHHOCTTa Ha opranute B [lommia, kaTo mo
TO3W HAYMH € THPCEH OTTOBOP Ha BBIIPOCH, KOWTO BOJCIIMTE HAIPABICHHS B
WKOHOMHUYECKaTa Teopus He naBar. ChIIECTBEH acleKT Ha aHajn3a € ThPCEHETO
Ha TIOJIXOJ] 3a ChbUeTaBaHE pOJSITa HAa MPABUTEICTBOTO, KaTO OTTOBOPHO 3a
MIPOBEKIaHaTa MKOHOMHYECKA TMOJUTHKA M POJIATA Ha IEHTpajHaTa 0aHKa KaTo
dakTop 3a (hruHaHCOBaTa CTAOMITHOCT B JIbpKaBaTa.

3HaYMMOCTTa Ha HW3CIEABAHETO CE€ OMpeneNnss OT MOJACITUPAHETO Ha
cnenuUYHU CTPYKTYpU 3a OIICHKAa Ha MpWJIaraHeTo Ha WHCTPYMEHTUTE Ha
napuyHaTa TOJUTHUKA 3a TOCTUTAaHETO Ha YCTOWYMBOCT M JIMKBHJIHOCT Ha
OaHKOBHSI CEKTOp KaTO ce mpenjiara Mojen 3a (QyHKIHMOHUpPAaHE Ha IEeHTpaIHa
Oanka Ha npuMepa Ha Hanmonannata Oanka Ha [lomma (HBIT). M3cnenBanu ca
pe3yNTaTuTe OT TMPHUIATaHUTE TOJUTUKH W ca (HOPMYJIUPAHW BIDKIAHUS 32
pa3pabOTBaHETO Ha HECTAHJAAPTHU PEIICHUS TPH  HU3MOJI3BAHETO Ha
WHCTPYMEHTUTE Ha TMapuyHaTa IOJUTHKA, KOETO o0orarsBa TeopeTHYHaTa
OCHOBA W MIPAKTUYECKUTE TOJXON 3a pellaBaHe Ha MPOOJIEMH, Bb3HUKHAIN OT
rJI00QJTHUTE TIPOIIECH B ChBPEMEHHATa UKOHOMHUKA.

MeronukaTta Ha JHCEPTAIMOHHHUS TPYJd € W3IbpKaHa B HAy4HO
OTHOIIICHHUE, ThH KaTo ce 0a3upa Ha KIACHYCCKH TCOPETUYHH IITKOJIM U TAXHATA
ChbBpPEMEHHA WHTEPMpETanus, 3a1bI00YCHOTO MMO3HaBaHEe Ha crenudukara Ha
GyHKIIMOHUpPaHE Ha ChBPeMEHHATa 0AaHKOBAa CHCTEMa M POJIATA Ha IEHTpaHATA

O0aHKka 3a OCBHIIECTBSIBAHETO HAa TAapUYHA TOJUTHKA. [lpumokeHnn ca



CTaTUCTUYECKU METOM 3a 00pabOTKa Ha JTAHHUTE KAaTO HEMapaMETPUUHUAT TECT
Ha Man-YutHu U, KpbcTOCaHa KOpenanus, TECT 3a IPUYMHHOCT Ha [ penHIKbp
U BEKTOpHO-aBTOperpecuBeH Monen (VAR), Ha ocHOBaTa Ha pe3yiTaTUTE OT
KOHUTO ca (opMyJIMpaHH U3BOJIN.

HAYYHU 1 HAYYHO-TIPUJIOXHU PE3VIITATU

B mnpencraBeHMAT nucepTallMOHEH TPYyA ca pa3pabdOTeHH MOAPOOHO U

3a1bJI00YEHO ca pa3pabOTEHHW BB3MOXXKHOCTUTE HA NapuyHaTa MOJUTHKA Ja
CMEKYaBa HETaTUBHUTE €()EKTH OT NKOHOMMUYECKUTE KPU3U 4pe3 OCOOEHOCTUTE
Ha (UHAHCOBAaTa CHCTEMa, I'bBKABOCTTA HA HMHCTPYMEHTUTE Ha MapUyYHaTa
MOJINTUKA M PEaKUuATa Ha JPYTUT€ UKOHOMUYECKU MOJUTUKH KbM HEWHHTE
neiictBusi. Pesynrature noTBbpiKAaBaT, 4e MapuyHaTa MOJUTHKA € €(eKTHBHA
KOraTo ce€ mpujara B TACHAa KOOpPJWHALHUSA C JAPYTH MKOHOMUYECKH MOJIUTHKH,
KaTo (pUCKaNHATa U CTPYKTypHaTa nosutuka. ToBa o0ycnaBs HEOOXOIUMOCTTA
OT MHTerpauus Ha (QUCKalHaTa M MapuyHaTa IOJMUTUKA, [OBMILIABAHE HA
IPO3PAYHOCTTa U €(PEKTUBHOCTTA HA KOMYHHUKallMsSITa HA LIEHTpajdHaTa OaHKa,
KaKTO U BbBEXKJAaHE HA NHOBAaTUBHU ()MHAHCOBH MHCTPYMEHTHU, ChOOPA3EHU ChC
CHelM(PUUHUTE XapaKTePUCTUKN Ha HallMOHAJIHATa HKOHOMHUKA. [Ipennoxxenute
METO/IO0JOTUYECKH MOAXOAM M KOHUENUMU HMMaT MPUHOCEH XapakTep, KOWTO
MO>K€ J1a C€ CUCTEMATU3HpPa B CIIEIHUTE HAIIPABIICHU:

. Ha ocHoBara Ha cucTtemMaru3anusi Ha BOJCUIUTE TEOPETUYHU
HallpaBJI€HUs] B  MKOHOMMYECKaTa Hayka €  IpocieicHa
TpaHchopMalMsITa B KIIACHYECKUTE U HEOKJIACUYECKUTE MOAXOAU MPU
neuHUpaHeTo Ha (PMHAHCOBATA KpHU3a U BUAOBETE MPOSBIICHUS KaTO
BaJyTHa, 0aHKOBa M IBJIroBa Kpusa. [IpencraBeHo € pa3BUTHETO Mpe3
MUHaJUsl BEK M HA4yaJloTO HA HACTOSIIMS, KAaTo Cce€ MoAYepTaBa
cnenuguKaTa Ha MPOSIBJICHUE B pa3lIMyHU JbpkaBu. Pa3paboTBaHeTo
Ha Te3u MpoOJeMH € HaydyeH MPUHOC MOXKE Ja C€ OINpeAeNd KaTo

CUCTCMATU3HUPAHCTO U JOIIBJIBAHC HA HAYYHU 3HAHMA.



Pa3paboTeH € HOB MOAXOJ IPH aHAJIW3 HA B3aUMOJICHUCTBUATA MEXKITY
napuyHata W (UCKaJHATa  TIOJUTHUKA, KOWUTO  TPEOI0JIABA
TPAIUIIMOHHOTO pa30upaHe 3a pa3InuusTa B I[EJIUTE Ha TE€3H MOJUTUKH
— IEHTpAJIHUTE OaHKM JaBaT NMPUOPUTET HAa HUCKaTa WHQIaus, a
MPABUTEIICTBATA CE CTPEMSIT KbM HMKOHOMHYECKH PACTE€K U HUCKA
oe3paboTuiia. JlokasBa ce Bh3MOXKHOCTTA JIa CE€ TIOCTUTAT OO 1IeJIN B
TBP’)KaBHOTO YIPABJICHHUE TPH MPHJIAraHETO Ha €(PEKTUBEH MOJEI Ha
ChTPYJIHUYECTBO B KPHU3UCHU CHUTyallud. Pa3paboTBaHETO Ha TE3MU
npobjieMdM € HaydeH IMPUHOC MOXKE Ja Cc€ OIpeaeian KaTo
CUCTEMATU3UPAHETO U JOMBJIBAHE HA HAYYHU 3HAHUS.
CucreMaTu3upaHu ca OCHOBHUTE HHCTPYMEHTH Ha IIEHTPATHUTE OaHKH
3a BB3JICUCTBUE BBPXY JIUKBUIHOCTTA B OAHKOBMSI CEKTOp KaTo ca
ouepTaHu crnenuukuTe Ha noiuThkara Ha DenepanHus pe3epB U
EBponelickata 1eHTpanHa OaHka. JlehuHHpaHu ca 3aKIIOYCHHS
OTHOCHO €(eKTUBHOCTTAa Ha mnpuiaraHute uHcTpymeHTH ot HBII B
CpPaBHEHHME C JPYTH IIEHTPaTHU OaHKH, KaToO ce ToJuepTaBa pa3iMuyHaTa
¢()EKTUBHOCT B 3aBUCUMOCT OT KOHKPETHUTE NKOHOMHUYECKH YCIIOBHUSI.
M3Benena e poJisiTa Ha HECTAHAAPTHUTE NMAPUYHU TIOJUTUKUA CIET
kpu3ata ot 2008 1., KaTo ce 0Ka3Ba, 4e TSIXHaTa ePEKTUBHOCT MOXKE J1a
Bapupa 3HAYUTEIHO B PA3JIMYHUTE HUKOHOMHUYECKH CTPYKTYpH.
PazpaboTBaneTro Ha Te3u MPOOJIEMHU € HAydYeH MPUHOC MOXKE Ja Ce
ONpeAen KaTo CUCTEMAaTU3UPAHETO U IOMbJIBAHE HA HAYYHU 3HAHMSL.
AHaJIM3BT HA IBIATOCPOYHOTO BBH3/ACHCTBUE HA NapuyHaATa MOJUTHUKA B
WKOHOMMKHUTE B IIPEXO/ TTOKa3Ba, ue Mpeo0J1a1aBaIioTo 3MoJI3BaHe Ha
KPaTKOCPOUYHUTE e(DEKTU HA TapuyHaTa MOJUTUKA B CTPAHUTE B TIPEXO]]
o0ycnaBsi HEOOXOIUMOCTTa OT AchUHHpPAHE HA MPEIU3BUKATEIICTBATA
OT JBITOCPOYHO BB3JCHCTBUE HAa MapUYHATa TMOJIUTHKA BBPXY
YCTOMYMBOTO pPa3BUTHE, KOHKYPEHTOCIOCOOHOCTTa M yCTOMYMBOCTTA

Ha UKOHOMHMKATa KbM I100amHu Kpu3u. ToBa HAAXBBPIsA €HEKTUTE OT



HETMOCPEACTBEHOTO CMEKYAaBAaHE HAa KPU3UTE W pPasriiexaa TPaWHHUTE
MOCJEANIM 34 UKOHOMHMYECKATA CTPYKTYypa, MOTEHIMANA 34 PACTEX U
YCTOMYMBOCTTA HA NKOHOMUKATa Ha Obeiy kpu3u. PazpaboTBanero Ha
TEe3W MpoOJIEMH € HayuyeH MPUHOC MOXE Ja C€ OMNpeleiu Karo
CUCTEMATU3UPAHETO U JOIBJIBAHE HA HAYYHU 3HAHUS.

Ha ocHoBaTa Ha CpaBHUTEJEH aHAIN3 HA MEXIYHAPOAHUTE CTPATErUU
Ha ULeHTpasHuTe Oanku u nedctBusta Ha HBII mo Bpeme Ha
(¢buHaHCOBUTE KpHU3U Ca U3BEIACHU CXOJCTBA CBbC CTpaATETHHTE,
U3MOJI3BaHU OT APYTH HEHTpaIHU OaHKu. Pa3nukure, cucreMaTu3supanu
OT aBTOpa ce 00001IaBaT B MamadbT HA IEUCTBUSTA, KOETO OTpa3siBa
pa3IuKUTE B pa3Mepa Ha MKOHOMHUKATa W HAJIWYHUTE (PUHAHCOBU
pecypcu. B nmmcepramusTa ce 3amuraBa Te3aTa 4de€ 3a pas3iMKa OT
€BpO30HATa, HAIMYMETO Ha coOcTBeHa BaimyTa no3Bosisia Ha HBII na
ajanTvupa  NO-I'bBKABO  IApUYHATa  IOJUTHKA,  BKJIIOYUTEIHO
WHTEPBEHIIMM Ha BaJyTHUS Ia3ap, KOUTO EBporelickara neHTpaigHa
0aHKa HE MOXKEIE J1a MPUJIOKU MO0 OTHOUICHUE Ha OTIEIHH IbpKABU
wieHKU. CpaBHEHUETO JOKa3Ba Bb3MOXKHOCTTA HApE]l C YHUBEPCATHUTE
paMKH 3a (YHKIMOHMpAHE Ha MapuyHaTa MOJUTUKA J1a c€ IpuiaraTt
UHCTPYMEHTH, KOUTO Cca aJalTUPaHU KbM HALMOHAIHUTE CIEUU(UKH.
PazpaboTrBanero Ha Te3u MpoOJieMH € HaydeH MPUHOC MOXKE Ja ce
OIpPENENIH KaTO CHCTEMATU3UPAHETO U JAOIIBIBAHE HA HAYYHU 3HAHUS.
Pa3zpaboTen e mojen 3a OLlEHKa Ha BB3JCUCTBUETO HA MPUJIaraHUTE
MHCTpyMEHTH KaTo VAR Mozenm W TeCcTOBE 3a NPUYMHHOCT Ha
['peiHIXBp 3a OLIEHKA HAa BB3JCHCTBUETO HAa IApUYHATa ITOJWTHKA
BBPXY KIOYOBU MAKPOUKOHOMUYECKH TTOKa3zarenu B [lonmma n uzbpanu
cTpaHu. M3mon3BaHu ca HemapaMeTpuyeH TecT Ha MaH-YUTHU u
KPBCTOCAHA KOPEIALHKs 3a BAIMAUPAHE HA TEOPETUYHUTE TOCTAHOBKH U
J0Ka3BaHE €(EKTUBHOCTTA HA MapUYHaTa MOJUTUKA B Pa3IU4YHU

CCKTOpHM HAa MKOHOMMKATA. HSCJ’IGI{B&HCTO IIOKa3Ba BaXHATa POJIA Ha



JTUMCKpPELIMOHHATA MOJUTUKA U HE3aBUCUMOCTTA Ha IIEHTPAHUTE OaHKHU.
Te3u pe3ynrat UMaT KOHKPETHA HAYYHO-IPUIIOAKHA 3HAYUMOCT.

Taka mpencTaBeHUTE HAYYHU M HAYYHO-TIPWJIOKHU MPUHOCH €a JIEJI0 HA
aBTopa. Te ca pe3yaTaT OT 3aabJI00YEHOTO MpoyuBaHE U 0000IaBaHe Ha
MOCTUXKEHUSITA B OCHOBHUTE HAMPABJICHUS HAa HMKOHOMHUYECKATa TEOpUS H
MpakTUKaTa Ha (DyHKIIMOHMpaHE Ha BOJCIIM IEHTPAJHU OaHKU B Pa3BUTHUTE
nepxasu 1 HBII. M3MepBaHeTO HA MOCTUTHATUTE PE3YJITATH OT MPUIIAraHETO HA
WHCTPYMEHTUTE HA [apu4yHaTa IMOJUTUKA ca JaId BB3MOXKHOCT Ja Ce
dbopmyaMpaT MOJIeTH 3a MpUiIaraie Ha ceuuyHU perieHus PU Bb3HUKBAHETO
Ha KpU3H OT ri1o0ajieH XapakTep U aJalTHPAHETO Ha HAILIMOHAIHATA MOJUTUKA 3a
MIPEOIOJISABAHE TTOCIEIUIIUTE OT TSIX.

[IpencraBeHuTe MyOJIMKAMKA ChABPKAT CHIIECTBEHH YaCTH OT HAYYHUTE
W3CJICIBAHUSA HAa aBTOpPa, KOUTO Ca MPEICTAaBEHW B JIUCEPTALMOHHUS TPYI.
VYyacTueTo B aBTOPUTETHU HAy4YHU POPYMHU € J1alo BB3MOKHOCT Ha A-p Konpan
Anam TKOHKOBCKM Ja anpoOupa H3BOAUTE OT CBOUTE MPOYYBAHHUS U Ja
JONIPUHECE 3a PA3BUTHUETO HA CHBPEMEHHU KOHUENIMM W HAMHUPAHETO Ha
OOIIECTBEHO 3HAUUMH peleHus. Te3u TeOpeTUYHN aHATTU3H U HAyYHO-TIPUIIOKHH
M3BOJIM Ca TpeanoctaBka 3a (OPMYJIUPAHETO HA YCMEIIHW HalWOHAIHU
YOPaBIECHCKU PEIICHUS 3a MPAKTUYECKO MPHUIIOKEHWE Ha pe3yJTaTUTe B
JMCEePTALIMOHHUS TPY/I.

OLEHKA HA ABTOPE®EPATA

B aBropedepara Ha aucepranoHHUsA TPyA, ¢ 00eM oT 64 crpaHuIy, ca
IIOCOYEHU  AKTYyaJIHOCTTA, LEIUTE W  3aJa4yuTe Ha  U3CJIEABAHETO,
u3cieloBaTelIiCKaTa Te3a, METOJMKaTa Ha aHajiu3a M HErorara CTpPYKTypa.
[IpencraBeHOTO ChIBpKAHWE JlaBa BspHA M TOYHA MpEACTaBa 3a JucepTanusTa
KaTO B U3JIOKEHUETO Ca BKIIOUCHH U CUCTEMAaTU3UpaIy TaOJIUIM, KAKTO U TAaHHU
OT METOJMKAaTa 3a MOJy4aBaHETO Ha U3CIeAoBaTeICKUTE pe3yiaratu. CrnpaBkara
3a TMPUHOCUTE OTpa3siBa BWIKIAHUATA HAa aBTOpa 3a MOCTUTHATUTE HOBOCTH B

u3cienBanara obiact. BriIodeHHTe B CHUCHKA MyOJMKAIUU TIPEICTaBST



pe3yATaTuTe OT AUCEepTalusTa, MyOJIMKYBaHU B aBTOPUTETHU HAYYHU U3JaHUS,
uHIeKcupanu B Scopus, Web of Science u npyru MexxayHapoau 0a3u JaHHH.

KPUTHUYHU BEJIEXXKU U ITPEITOPBKU

B npensaputenHuTe OOCHKIAHMS CHbM CHOAETWI BHXIAHHUSATA CH 32
pa3zpaboTkaTta u Oenexku 1o Hes. J[-p Konpang Amam T>KOHKOBCKH € OTpa3ui
MPEIU3HO MpeodiiaaBaiaTta 4acT OT OTHPABEHUTE OENIEeXKH, MOpaJu KOETO B
HACTOSAIATa PELEH3US HSIMaM KPUTHYHU OCJICIKKHU.

bux mpenoppyan crnuchka Ha (uUryputre M CnuUchbka Ha TaOJIULIMTE Ja
ClIe/IBaT ChIBP’KAHUETO 32 yJIECHEHHE Ha 4YUTaTelsl, BMECTO Jla ca B Kpas Ha
JMCEePTALIMOHHUS TPY/I.

[Ipennaram Ha aBTOpa CIENHHUS BBOPOC: Bwvnpexku uzmvKkHamume
npeoumMcmea Om HAIuduemo Ha cobcmeeHa 6anyma 3a Npulaeanemo Ha
HeCmaHoapmuyu  UHCIMPYMEHMU HA  NApudyHama  NoAUMuKd, Kakeu cda
BUICOAHUAMA HA ABMOPA 3d NPUCbeouHasarnemo Ha Ilonua Kvm UKOHOMUYECKUSL
u napuuen cvio3 Ha EC u npuemanemo na eepomo?

3AKJIIOYEHUE

IIpencraBenuar pauceprammonen tpya I [EHTPAJIHU BAHKHU U
MAKPOUKOHOMUYECKHN VYCIIOBUA - POJIATA HA ITAPUYHATA
[TOJINTUKA 10 BPEME HA UKOHOMUWYECKATA KPU3A* e pa3paboTen
3a]1bJI00YEHO U ChIBPKA HEOOXOJAUMHUTE TEOPETUUHUA 00OOIIEHUS U MOIXO0IH 32
peliaBaHe Ha 3HAYMMH HAy4YHH MOpoOsieMu Ha (YHKIMOHUPAHETO Ha
ChbBpPEMEHHATa MKOHOMHKA M POJISITA HA IEHTpaJiHaTa OaHKa 3a MOCTUTAHE Ha
MaKpOMKOHOMHUYECKa CTaOMIHOCT. JlucepTanusara OTroBaps 3a U3UCKBAaHUATA HA
3PACPB, IIpaBuiHuKa 3a HErOBOTO MPHUJIATaHE U HOPMATUBHUTE IOKYMEHTH Ha
BCY ,,Yepnopusen Xpadbp*, mopaau KOeTO mpeajaram Ha Y BaXKaeMOTO HAyYHO
XKypu 1a npuchau Ha 1-p Konpan Anam T>KOHKOBCKHM HaydHaTa CTEMEH ,,JJOKTOP
Ha HayKUTe.
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