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БЮДЖЕТНИТЕ ДЕФИЦИТИ В БЪЛГАРИЯ И ПАЗАРЪТ 

НА МЕЖДУНАРОДНИ ДЪРЖАВНИ ЦЕННИ КНИЖА 

 

Гл. ас. д-р  В е н и а м и н  Т о д о р о в  

 

Въведение 

С процеса на излизане от централнопланова 

икономика и преход към смесено пазарно стопанство 

България преминава към провеждане на фискална по-

литика в традиционния й вид, който е актуален и до 

днес. Тя може да се анализира в множество направле-

ния, които са значими по отношение на ефективността 

в българската икономика, темпа на икономическия 

растеж, стабилността на икономическото развитие и т.н. 

Един от много важните аспекти през последните три десетилетия са 

бюджетните дефицити и тяхното финансиране. Увеличаването на паричната 

база с цел задоволяване на нуждите на бюджета например стои в основата 

на финансовата криза от 1996 – 1997 г. Бюджетното салдо е една от най-

обсъжданите и дискутирани макроикономически теми както в политически 

и социален контекст, така и в академичния свят, често попадайки в полезре-

нието на икономическите изследвания. 

Изключително голямо значение, макар изследванията все още да са 

сравнително оскъдни в това направление, има участието на правителството 

на пазара на международни държавни ценни книжа (ДЦК)1. След първона-

чалния период през 90-те години, когато отказът на международните пазари 

да отпуснат ново финансиране подтиква политиците да се ориентират към 

много по-лесно достъпното проинфлационно финансиране, международните 

                                                 
1  В настоящото изследването термините �пазар на международни ДЦК” и �междунаро-

ден пазар на ДЦК” ще се използват като взаимнозаменяеми. 
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ДЦК се превръщат в основна алтернатива, когато е необходим сериозен фи-

нансов ресурс. В условията на малка отворена икономика вътрешният пазар 

на ДЦК няма толкова голям потенциал, а международният пазар предлага 

големи възможности. В резултат на това към края на първото тримесечие на 

2018 г. (което е и краят на изследвания в студията период) според данните в 

месечния бюлетин �Дълг и гаранции на подсектор �Централно управление” 

на министерството на финансите за март 2018 г. международните ДЦК 

представляват 72,24% от външния дълг и 54,68% от общия държавен дълг. 

Обект на това изследване е именно пазарът на международни ДЦК. 

Предмет на изследването е връзката между държавния бюджет и по-

конкретно бюджетните дефицити, от една страна, и особеностите във фи-

нансирането с международни ДЦК, от друга. 

Целта на студията е, като се анализират отделните аспекти за участие 

на международния пазар на ДЦК, да се изведат спецификата и особеностите 

на българското финансиране на бюджетните дефицити в сравнителен план 

спрямо: 1) развитите страни; 2) развиващите се страни като цяло; 3) разви-

ващите се страни от Европа. 

За да се постигне посочената цел, са поставени следните три основни 

задачи. Първо, да се дефинира пряката връзка между фискалната политика, 

бюджетните дефицити и пазара на международни ДЦК и да се оцени значе-

нието й спрямо останалите алтернативи на финансиране за България. Второ, 

да се анализират отделните аспекти на динамиката, тенденциите и детерми-

нантите на пазара на международни ДЦК по отношение на развитите стра-

ни, развиващите се страни като цяло и развиващите се страни от Европа. 

Трето, да се изследват и изведат особеностите при финансирането на бъл-

гарския държавен бюджет чрез международния пазар на ДЦК. 
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Глава първа 

Дефиниране на връзката между фискалната политика, 

бюджетните дефицити и пазара 

на международни държавни ценни книжа 

 

1.1. Литературен обзор 

С увеличаването на икономическото значение на пазара на междуна-

родни ДЦК през последните десетилетия се повишава значително и акаде-

мичният интерес към проблематиката, свързана с него. Появяват се голям 

брой изследвания, както на микроравнище (функционирането на самия па-

зар и динамиката му, чисто финансовите аспекти; аспектите, свързани със 

спецификата на поведението на микросубектите, проблемите с асиметрията 

на информацията и др.) така и към макроикономическата логика на проце-

сите. Последното е изключително важно, защото функционирането на подо-

бен международен пазар е много силно свързано с макроикономическите 

променливи. Нещо повече, като дългови инструменти ДЦК са част от фун-

даменталната логика на провеждане на фискалната и паричната политика. 

Въпреки бурното развитие на това изследователско поле обаче конкрет-

ното изучаване на спецификата на българското участие на пазара е много по-

слабо застъпено. То се характеризира със следните основни особености. Пър-

во, мнозинството от изследванията на връзката на държавния сектор в Бълга-

рия с международния пазар на ДЦК не са фокусирани главно върху страната, 

а разглеждат тази връзка в контекста на общата динамика, свързана с някаква 

група страни. Второ, преобладаващата част от литературата изучава само 

един от видовете български международни ДЦК – брейди облигациите. 

Някои изследователи изучават цените и доходността на международ-

ните ДЦК (основно на брейди облигациите) по време на финансови кризи, 

като включват и българските инструменти от този тип. Ив. Изворски2 изс-

ледва вероятността от дефолт, която се съдържа в информацията за цените 

на брейди облигации от седем развиващи се страни, и разглежда факторите, 

                                                 
2  Izvorski, Iv. Brady Bonds and Default Probabilities. IMF Working Paper №98/16, 1998. 
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които определят кроскорелация. Е. Фернандез-Ариаз и Р. Рогобон3 се спират 

на ефекта на заразата между нововъзникващите пазара в периода 1994 – 1999 

г. Р. Фрай и др.4, както и М. Дънгей и др.5, анализират ефекта на заразата, 

свързана с руската дъглова криза от 1998 г. М. Милър и Л. Жанг6 се фокуси-

рат върху ликвидните ефекти, разглеждайки брейди облигациите в контекста 

на суверенните ликвидни кризи. И. Измайлеску и Х. Каземи7 изучават ефекта 

на заразата сред нововъзникващите пазари по време на Руската криза (1998) и 

Аржентинската криза (2001-2002). В. Тодоров8 изследва особеностите на 

страновите спредове в доходността на нововъзникващите пазари по време на 

шест кризи: Мексико (1994 – 1995), Русия (1998), Бразилия (1998 – 1999), 

Аржентина (2001 – 2002), Бразилия (2002) и САЩ (2007 – 2009). 

Освен във връзка с финансовите кризи пазарът на международни ДЦК 

с включени български инструменти се изучава и в други направления. П. 

Роуланд и Х. Торес9 включват и български международни ДЦК редом с ос-

таналите, изследвайки детерминантите на кредитоспособността и странови-

те спредове в доходността чрез анализ на панелни данни. П. Роуланд10 в 

последваща разработка по темата разширява обхвата на страните от 16 до 

29, отново включвайки България, като използва анализ на групирани данни 

                                                 
3  Fernandez-Arias, E., R. Rigobon. Financial Contagion in Emerging Markets. // Wanted: 

World Financial Stability (E. Fernández-Arias, R. Hausmann, editors). Washington: Inter-
American Development Bank, 2000. 

4  Fry, R. et al. International Contagion Effects from the Russian Crisis and the LTCM Near-
Collapse. IMF, Working Paper №02/74, 2002. 

5  Dungey, M. et al. The Transmission of Contagion in Developed and Developing 
International Bond Markets. Risk measurement and systemic risk. // Proceedings of the 
Third Joint Central Bank Research Conference, BIS, 2002, pp. 61-74. 

6  Miller, M., L. Zhang. Sovereign Liquidity Crises: The Strategic Case for a Payments 
Standstill. // The Economic Journal, Vol. 110, №460, 2000, pp. 335-362. 

7  Ismailescu, I., H. Kazemi. Contagion or Interdependence in Emerging Debt Markets? // 
Banking and Finance Review, Vol. 3, №2, 2011, pp. 1-15. 

8  Тодоров, В. Финансови кризи и странови риск на нововъзникващите пазари. // Го-
дишник на ИУ-Варна, т. 82, 2010, с. 363-403. 

9  Rowland, P., J. Torres. Determinants of Spread and Creditworthiness for Emerging Market 
Sovereign Debt: A Panel Data Study. Banco de la Republica de Colombia, Portada 
Borradores de Economía, Working Paper №295, 2004. 

10  Rowland, P. Determinants of Spread, Credit Ratings and Creditworthiness for Emerging 
Market Sovereign Debt: A Follow-Up Study Using Pooled Data Analysis. Banco de la 
Republica de Colombia, Portada Borradores de Economía, Working Paper №296, 2004. 
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(pooled data analysis). К. Страхилов11 конструира коинтеграционен VAR мо-

дел, чрез който изучава особеностите на спредовете в доходността на брейди 

облигациите на България и Полша. Л. Ярамило12 използва данни за 35 ново-

възникващи пазара, включително България, и разглежда връзката между 

спредовете в доходността и кредитния рейтинг за периода 1997 – 2010 г. Й. 

Хилшер и И. Носбуш13 включват България редом с останалите изследвани 

страни, анализирайки връзката между основните макроикономически пока-

затели и спреда в доходността. Актуг и др.14 изучават спецификата на връз-

ката между пазара на кредитни дефолт суапове и облигационния пазар за 

периода 2001 – 2007 г., включвайки и данни за България. Дж. Чан-Лау и И. 

Ким15 изследват особеностите на връзката между цените на облигационния 

пазар, на пазара на кредитни дефолт суапове и на пазара на акции при осем 

новъзникващи пазара, един от които е България. 

Много малко са изследванията, чиито фокус е само върху особености-

те на българския държавен сектор. А. Хубен16 и С. Александров17 анализи-

рат създаването и пласирането на българските брейди облигации. Д. Бобева 

и др.18 изучават използването на облигациите в процеса на приватизация. В две 

 

                                                 
11  Strahilov, K. The Determinants of Country Risk in Eastern European Countries. Evidence 

from Sovereign Bond Spreads. College of Europe, BEER Paper №8, 2006. 
12  Jaramillo, L., M. Tejada. Sovereign Credit Ratings and Spreads in Emerging Markets: Does 

Investment Grade Matter? International Monetary Fund, IMF Working Paper №11/44, 
2011. 

13  Hilscher, J., Y. Nosbusch. Determinants of Sovereign Risk: Macroeconomic Fundamentals 
and the Pricing of Sovereign Debt. // Review of Finance, European Finance Association, 
Vol. 14, №2, 2010, pp. 235-262. 

14  Aktug, R. E., G. Vasconcellos, Y. Bae. The dynamics of sovereign credit default swap and 
bond markets: empirical evidence from the 2001 to 2007 period. // Applied Economics 
Letters, Vol. 19 , №3, 2012, pp. 251-259. 

15  Chan-Lau, J. A., Y. S. Kim. Equity Prices, Credit Default Swaps, and Bond Spreads in 
Emerging Markets. International Monetary Fund, Working paper №04/27, 2004. 

16  Houben, A. Commercial Bank Debt Restructuring: The Experience of Bulgaria. IMF, 
Policy Discussion Papers Papers on Policy Analysis and Assessment №95/6, 1995. 

17  Alexandrov, S. Bulgarian Brady Bonds. Bank Review, Bulgarian National Bank. // BNB 
Quarterly Journal, №1, 1995. 

18  Bobeva, D., S. Kassidova, I. Avramov. Bulgarian Foreign Debt Bonds in Privatisation. 
Bank Review, Bulgarian National Bank. // BNB Quarterly Journal, №3, 1995. 
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свои публикации Н. Будина и Т. Манчев19 анализират детерминантите на 

цените на българските брейди облигации. Две изследвания на Г. Минасян20 

правят цялостен анализ на управлението на брейди задълженията. В. Тодо-

ров21 изследва спецификата на спредовете в доходността на българските 

межднародни ДЦК, като разграничава особеностите спрямо подобен тип 

страни от нововъзникващите пазари. Г. Минасян22 и А. Пирян23 в свои пуб-

ликации анализират сделките с международни ДЦК, чрез които се извършва 

суап на брейди облигациите с глобални такива. В. Йорданов24 използва бъл-

гарските международни ДЦК и изучава информационното съдържание на 

рисковите спредове. 

Тази студия се стреми да допълни литературата, посветена на българско-

то участие на международния пазар на ДЦК по няколко начина. Първо, ще пос-

тави България в центъра на фокуса. Второ, ще бъде включен целият период в 

съвременната история, за който български ДЦК се емитират и търгуват. Трето, 

анализът ще е обвързан с насоката и особеностите на фискалната политика. 

Четвърто, ще се включат не само брейди облигациите, но и всички останали. 

Пето, особеностите ще се изведат не самостоятелно за страната, а в сравните-

лен план спрямо развитите страни, развиващите се страни общо и развиващите 

се страни от Европа. Шесто, ще бъдат обхванати не само един, а четири аспекта 

на българското участие на пазара. 

 

                                                 
19  Budina, N., T. Mantchev. Determinants of Bulgarian Brady Bond Prices: An Empirical 

Assessment. Policy Research Working Paper № WPS 2277Washington: The World Bank, 
2000; Budina, N., T. Manchev. Fundamentals in Bulgarian Brady Bonds: Price Dynamics. 
Bulgarian National Bank, Discussion Paper №12, 2000. 

20  Минасян, Г. Брейди одисеята на България. Българска народна банка, Дискусионни 
материали, DP/51/2005, 2005; Minassian, G. Conversion of Bulgarian Brady Bonds: Five 
Years After. // Economic Thought, Yr. XXII, №7, 2007, pp. 3-26. 

21  Тодоров, В. Специфика на страновия риск на България в сравнение с останалите 
нововъзникващи пазари. // Перспективи пред индустриалния бизнес. Варна: Ико-
консулт, 2013, с. 79-83. 

22  Минасян, Г. Активните операции с външния дълг – опит за петгодишна равносметка. 
// Икономическа мисъл, №4, 2007, с. 3-30. 

23  Pirian, A. Bulgarian Brady Bonds And The External Debt Swap Of Bulgaria. // NISPAcee 
occasional papers. Vol. 4, № 2, 2003, pp. 3-15. 

24  Yordanov, V. The Bulgarian Foreign and Domestic Debt – A No-Arbitrage Macrofinancial 
View. William Davidson Institute Working Paper №1032, 2012. 
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1.2. Методология на изследването 

Изследването на участието на българското правителство на междуна-

родния пазар на ДЦК в контекста на провежданата фискална политика и 

регистрираните бюджетни дефицити в страната ще бъде осъществено в три 

основни етапа. 

В точка 1.3 се дефинира връзката между бюджетните дефицити и па-

зара на международни ДЦК. Съпоставя се обвързаността на паричната и 

фискалната политика с разглеждания пазар. Визират се възможните алтер-

нативи при финансиране на дефицитите и се анализира доколко е възможно, 

удобно и подходящо използването на всяка от тях, като по този начин се 

откроява значението на международния пазар на ДЦК. 

Във втора глава се идентифицират и анализират особеностите, тенден-

циите и детерминантите на пазара на международни ДЦК в четири конкрет-

ни направления: 

 Размер на дълга – идентифицират се тенденциите във времето, разг-

раничават се специфичните периоди в развитието на пазара и др. 

 Избор между международния паричен и международния облигацио-

нен пазар – специфичното развитие на всеки от тях, кой е предпочитан за 

емитиране и търгуване на дълга и др. 

 Лихвена структура – изследва се съотношението между дълга с фик-

сирана и плаваща лихва. 

 Валутна структура – кои са водещите и предпочитани чуждестранни 

валути. 

Анализът във всяко от посочените направления се реализира на три 

равнища чрез агрегираните данни за: 

1) развитите страни; 

2) развиващите се страни; 

3) развиващите се страни в Европа. 

Направеното в първа и втора глава има за цел да служи като фундамент 

и да даде възможност за преминаване към най-важната част от това изследва-

не в третата глава: изследването на спецификата при финансиране на държав-

ния бюджет в България чрез международния пазар на ДЦК. Анализът про-

дължава логиката от предходната глава, т.е. отново е в посочените четири 
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направления. Изводите по отношение на трите равнища се използват, за да се 

откроят в сравнителен план особеностите за България. 
Фокусът на изследването е проверката на четири хипотези, всяка от 

които е свързана с едно от направленията. 

Първата хипотеза е свързана с размера на дълга и е формулирана по 

следния начин: Финансирането с международни ДЦК за България следва 

различна динамика спрямо развитите страни, но подобна динамика в срав-

нение с развиващите се страни и особено тези в Европа. 

Извеждането на подобна хипотеза идва от най-малко два факта. Първо, 

България традиционно е причислявана към развиващите се страни. Второ, 

обвързаността с европейските икономики е очевидна. Част от развиващите 

се страни на континента са членки на ЕС, което предполага не само активни 

и свободни външноикономически връзки, но и немалка степен на конвер-

генция между икономиките. Това несъмнено се отразява и на фискалната 

сфера, като дефинирането на различните канали, по които това се извършва, 

е извън обхвата на студията. Страните, които не са част от Съюза, също по 

някакъв начин са свързани с него (различни споразумения, спогодби, дого-

вори за асоцииране, преговори за приемане и сближаване на икономиките и 

др.) и съответно с България, или обикновено е налице обвързаност по някоя 

друга линия. 

Проверката на хипотезата се състои в изследване на три основни ас-

пекта на посочената �различност” и �подобност” на динамиката: 1) абсо-

лютния размер на дълга, 2) волатилността на финансирането, 3) темпа на 

прираст за периода. 

Втората хипотеза е свързана с разграничението между международен 

паричен и международен облигационен пазар на ДЦК: Българското прави-

телство използва международния пазар на ДЦК единствено за средносроч-

но и дългосрочно финансиране. 

Формулирането на хипотезата произтича от факта, че макар и сравни-

телно малък вътрешният финансов пазар в страната има достатъчен капаци-

тет да осигури необходимите краткосрочни ресурси. Тук се взема предвид и 

това, че традиционно ДЦК на паричния пазар са много по-малък дял от об-

щия размер на бюджетното финансиране за страните. 
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Третата хипотеза е свързана с лихвената структура и е формулирана 

по следния начин: Българското правителство емитира предимно между-

народни ДЦК с фиксиран лихвен процент. Логиката идва от факта, че пове-

чето инструменти на международния пазар на ДЦК са формулирани и тър-

гувани именно по този начин. 

По отношение на валутната структура има един специфичен фактор в 

случая с България – паричният режим в страната от средата на 1997 г. е па-

ричен съвет, като левът е фиксиран за еврото. От тази гледна точка е изве-

дена четвъртата хипотеза: Българският паричен съвет предопределя раз-

лична и специфична валутна структура на международните ДЦК в сравне-

ние с развитите страни и развиващите се страни, включително тези от 

Европа. Хипотезата предполага, че изборът на българското правителство се 

определя не толкова от текущите пазарни условия, колкото от съществува-

щия паричен режим. 

Спецификата на отделните направления и свързаните с тях хипотези 

изисква най-голямо внимание да се отдели на първото направление (размер 

на дълга), чрез което основно се реализира фундаменталната роля на пазара 

във връзка с фискалната политика (виж точка 1.3). Този факт ще бъде взет 

под внимание в хода на изследването. 

При определянето на времевата рамка на изследването се взема предвид 

датата, на която българското правителство става за първи път емитент на съвре-

менния пазар на международни ДЦК. Поради това разглежданият период започ-

ва от третото тримесечие на 1994 г. Данните, които се използват, са с източник 

Банката за международни разплащания (БМР) и могат да бъдат намерени в ста-

тистическата част на уеб страницата на институцията (www.bis.org). Стойностите 

са тримесечни, а динамичният ред се простира до първото тримесечие на 2018 г. 

Представени са в щатски долари, независимо от оригиналната валута, в която са 

деноминирани. БМР преизчислява данните в единна валута, за да се осигури 

съпоставимост. Допълнителна информация е взета от Министерството на финан-

сите на Република България чрез сайта на министерството (www.minfin.bg). 
Изследването прилага дефинициите, утвърдени и използвани в тази 

област от БМР. Международни са тези ДЦК, които са емитирани от държав-

ния сектор на някоя страна на пазар, който е различен от местния. Държав-

ният сектор в случая включва органите и институциите на централното уп-
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равление, местното управление (щатско, общинско и др.) и социалноосигу-

рителните фондове25. Извън обхвата на сектора остават централната банка, 

държавните и общинските предприятия. 

В специализираната литература не съществува единно мнение по отно-

шение на класифицирането на страните като развити и развиващи се. Воде-

щите световни икономически институции също не успяват да наложат ясни 

дефиниции26. В студията се използва стандартното разделение, прилагано от 

БМР. Това е продиктувано от факта, че данните са представени именно от 

тази институция, която, освен по отделни страни, групира информацията и в 

съответствие с разграничението �развити” и �развиващи се” страни. 

1.3. Дефиниране на връзката между фискалната политика 

и пазарa на международни ДЦК 

Пазарът на международни държавни ценни книжа е тясно свързан с 

макроикономическата политика. Търговията с ДЦК например традиционно 

се свързва с паричната политика във връзка с най-удобния и най-често из-

ползвания инструмент на монетарната политика: операциите на открития 

пазар. Централните банки биха могли да използват различни дългови ценни 

книжа за целта, но в практиката им като обект на сделките са се наложили 

ДЦК. Поглеждайки от страната на стопанските агенти в дадена икономика, 

кривата на доходността на ДЦК може да се използва за идентифициране на 

очакванията за бъдещата насока на паричната политика, както и за прогно-

зиране на бъдещата динамика на бизнес цикъла27. 

Външният аспект на паричната политика, който е свързан с валутния 

курс и лихвеното равнище, е и направлението, в което се вижда връзката с 

                                                 
25  В студията понятието �правителство” се използва като синоним на така дефинирания 

държавен сектор. 
26  Nielsen, L. Classifications of Countries Based on Their Level of Development: How it is 

Done and How It Could Be Done. IMF, Working Paper №11/31, 2011. 
27  Вж. например Mishkin, F. What Does the Term Structure Tell Us About Future Inflation? 

// Journal of Monetary Economics, Vol. 25, 1990, pp. 77-95; Mishkin, F. The Information 
in the Longer-Maturity Term Structure About Future Inflation. // Quarterly Journal of Eco-
nomics, Vol. 55, 1990, pp. 815-828; Estrella, A., G. Hardouvelis. The Term Structure as a 
Predictor of Real Economic Activity. // Journal of Finance, Vol. 46, №2, 1991, pp. 555-
576. 
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международния пазар на ДЦК. При наличието на капиталова мобилност 

международната дейност на инвеститорите и арбитражът, който осъществя-

ват, са основа за една от връзките между отделните икономики. Емпирични-

те изследвания доказват, че пазарът на международни ДЦК е канал за пре-

насяне на ефектите от паричната политика между отделните икономики на 

наднационално равнище чрез непокрития лихвен паритет28 или по-общо 

дефинирано – чрез непокрития паритет на възвръщаемостта29. Освен това А. 

Мел доказва емпирично, че �промените в паричната политика и влиянията 

на краткосрочните лихвени проценти между различните икономики са клю-

чови двигатели на международните финансови връзки чрез движения на 

ниския край на кривата на доходността”30. 

При дефиниране на свързаността на макроикономическата политика с 

пазара на международни ДЦК обаче основната връзка трябва да се търси по 

отношение на фискалната политика, където зависимостта е много по-пряка и 

непосредствена. Една от основните причина за съществуването на този па-

зар и съответно една от основните функции, които изпълнява, е финансира-

нето на публичния сектор. Обслужването на фискалната политика позволява 

чрез бюджета не само да се поставят рамките за икономическата активност, 

но и да се коригират пазарните дефекти, за да се постигне по-голяма ефек-

тивност, справедливост и стабилност на икономическото развитие. 

Водещата роля на фискалната политика е още по-видна в случая с 

България. Настоящият паричен режим в страната не е централно банкиране, 

а от 1.7.1997 г. съгласно пременения Закон за БНБ (ЗБНБ) икономиката 

функционира в условията на паричен съвет. Въпреки че той не е под форма-

та на традиционния паричен съвет, а е неортодоксален, този паричен режим 

изцяло елиминира възможността за извършване на операции на открития 

пазар. Запазена е възможността БНБ да определя нормата на задължителни-

те минимални резерви, а на управление �Банково” е дадена ограничена въз-

                                                 
28  Habib, M., M. Joy. Foreign-Currency Bonds: Currency Choice and The Role of Uncovered 

and Covered Interest Parity. ECB, Working Paper №947, 2008. 
29  Cappiello, L., R. Santis. The Uncovered Return Parity Condition. ECB, Working Paper № 

691, 2007. 
30  Mehl. A. The Yield Curve as a Predictor and Emerging Economies. ECB, Working Paper 

№691, 2006, p. 4. 
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можност да бъде кредитор от последна инстанция, но основната логика на 

паричния съвет е в сила – валутният курс спрямо еврото е фиксиран (а този 

спрямо останалите валути е изцяло зависим от него), както и лихвените про-

центи в страната са основно резултат от лихвените равнища на еврозоната31. 

Така ролята на паричната политика по отношение на международния пазар 

на ДЦК е силно ограничена. 

По-конкретно връзка с фискалната политика може да се търси поне в 

две направления. Първото е реализирането на конкретни действия в съот-

ветствие с приетата дългова стратегия по отношение на подобряване на ха-

рактеристиките на вече натрупания държавен дълг. По този начин се опти-

мизира стойността на дълга, равнището на лихвата, лихвената структура, 

матуритетната структура, валутната структура и т.н. Този аспект обаче е по-

скоро второстепенен и подчинен на следващия. 

Фундаменталната роля на пазара във връзка с фискалната политика е 

участието на държавните сектори на отделните страни на пазара с цел оси-

гуряване на финансиране чрез емитирането на международни ДЦК. Тради-

ционно това се свързва с покриването на бюджетните дефицити. 

В случай че бюджетните разходи в България ( ) превишават бюджет-

ните приходи ( ), съществуват различни възможности за осигуряване на 

необходимите средства. Уравнението по-долу дефинира принципната връзка 

между бюджетното салдо и основните алтернативи за неговото финансира-

не32. 

θ – γ = Δμ + Δψ + Δω + Δν + (Δφ + Δτ), 

където: 

γ са бюджетни приходи; 

                                                 
31  При ортодоксалния паричен съвет лихвеното равнище в страната е функция на лих-

веното равнище в икономиката, към чиято валута е фиксирана местната валута. В 
България има разлики спрямо еврозоната, които могат да се обяснят с Баласа-
Самуелсон ефекта, страновия риск и др. Въпреки това основната логика на паричния 
съвет е в сила, т.е. основната движеща сила на лихвените проценти са промените на 
лихвените равнища по еврото. 

32  Теоретично са възможни и други варианти, например договаряне на кредитни спора-
зумения с небанкови институции, но такъв тип финансиране е извън утвърдилата се 
практика на правителствата и поради това не е включено в уравнението. 
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θ – бюджетни разходи; 

μ – парична база; 

ψ – резервен фонд; 

ω – банкови заеми; 

ν – официално финансиране; 

φ – местни ДЦК; 

τ – международни ДЦК. 

Един от вариантите, които традиционно съществуват за финансиране 

на бюджетните дефицити е чрез промяна на паричната база (μ). В България 

към момента не може да се разглежда тази алтернатива поради две причини. 

Първо, страната е член на Европейския съюз, централните банки в който 

нямат право да кредитират държавния сектор33. Второ, както вече беше по-

сочено, в страната функционира паричен съвет, който също съдържа забрана 

за предоставяне на заемни средства на публичния сектор от страна на БНБ34. 

Ако се погледне назад в стопанската история на България се вижда, че в 

страната има негативен опит по отношение на подобен тип финансиране и 

силния инфлационен ефект, който произтича от него35. 

Втората алтернатива за финансиране е използването на резервен 

фонд (ψ). Идеята е в него да се акумулират средства от различни източ-

                                                 
33  В чл. 123 ал. 1 на Договора за функционирането на ЕС е записано: �Забранява се 

предоставянето на овърдрафти или други видове кредитни улеснения от Европейска-
та централна банка или централните банки на държавите-членки, наричани по-
нататък �национални централни банки”, в полза на институциите, органите, служби-
те или агенциите на Съюза, централното управление, регионалните, местни или дру-
ги органи на публична власт, на други органи, регулирани от публичното право, или 
на публични предприятия на държавите-членки, както и закупуването пряко от тях на 
дългови инструменти от Европейската централна банка или от националните цент-
рални банки”. 

34  Съгласно чл. 45 и чл. 56 от ЗБНБ банката няма право да извършва операции на отк-
рития пазар. Български ДЦК не могат да бъдат част от активите на управление �Еми-
сионно”. БНБ не може да предоставя кредити и гаранции под каквато и да е форма, 
включително чрез придобиване на дългови инструменти, на Министерския съвет, на 
общините, както и на други държавни и общински институции, организации и предп-
риятия. Чисто технически като кредит към правителството се отчитат кредитите за 
сметка на покупки на СПТ от МВФ, но в този случай БНБ е само посредник. 

35  Вж. например Димитрова, К. Монетизиране на фискалните дефицити в България: 
уроци от миналото. // Годишник на Софийския университет �Св. Климент Охридс-
ки”, Стопански факултет, том 9, София: Св. Климент Охридски, 2011. 
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ници (от бюджетни излишъци, приватизация и др.) и при наличието на 

дефицит фондът да бъде буфер, като по този начин се изглаждат колеба-

нията в паричните потоци. В България е наличен подобен тип фонд – та-

кава роля играе фискалният резерв36. Към 30.06.2018 г. в него има 10,83 

млн. лв., от които 9,45 млн. лв. са по депозити в БНБ. 

Използването на фискалния резерв като източник за финансиране има 

някои сериозни ограничения. Първо, за да има налични средства в него, е 

необходимо те да се акумулират предварително. На приходите от привати-

зация вече е трудно да се разчита, защото потенциалът там е сравнително 

изчерпан. Това означава, че тежестта пада най-вече върху натрупване на 

излишъци, което не винаги е лесна задача. Второ, правителството не може 

да разполага с целия фискален резерв за целите на финансирането на дефи-

цитите поради неговата структура. Текущо то може да оперира само с тази 

част от него, която е различна от целевите резерви. Последните се състоят от 

различни фондове, изразходването на средствата по които може да се осъ-

ществява само по отношение на специфичните видове плащания, свързани с 

тях. Такива през годините са немалък брой фондове: Държавният фонд за 

гарантиране на устойчивостта на държавната пенсионна система 

(ДФГУДПС), двата фонда за ядрената централа Козлодуй (фонд �Извеждане 

от експлоатация на ядрени съоръжения” и фонд �Радиоактивно отпадъци”), 

средствата свързани с НОИ и др. Не могат да се използват и средствата по 

сметките, свързани с финансиране от бюджета на ЕС – сметката за средства-

та от ЕС на държавен фонд �Земеделие” и сметката за средствата от ЕС на 

Националния фонд, които към 30.06.2018 г. са съответно 646 млн. лв. и 318 

млн. лв. Трето, фискалният резерв е свързан с балансите на БНБ. По-точно де-

позитите на правителството са част от пасивната страна на баланса на управле-

                                                 
36  Той е създаден с въвеждането на паричния съвет по препоръка на МВФ. Последното 

му правно дефиниране е в Закона за публичните финанси (ЗПФ), където е записано в 
§1, т. 41 от допълнителните разпоредби, че в неговия състав влизат: салдата по всич-
ки банкови сметки на бюджетните организации, без тези на общините и техните раз-
поредители с бюджет; активите на Държавния фонд за гарантиране устойчивост на 
държавната пенсионна система; вземания от фондове на Европейския съюз за серти-
фицирани разходи, аванси и други; други финансови активи (дефинирани в чл. 154, 
ал. 22 и 23). С годишния закон за държавния бюджет се определя минималното му 
ниво към края на годината (чл. 41). 
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ние �Емисионно”, което означава, че изменението им променя паричната база, 

а оттам и паричното предлагане в страната. Намаляването на фискалния резерв 

за покриване на дефицити ще увеличи паричното предлагане37, т.е. правителст-

вото ще проведе и определен тип парична политика паралелно с фискалната. 

Друг вариант за финансиране на бюджетните дефицити е договарянето 

на банкови кредити (ω). В случая с България говорим предимно за между-

народни банкови заеми, защото сравнително малкият размер на банките в 

страната не предполага възможностите и ресурсите, които международната 

банкова система има. Исторически това е често използвана от правителство-

то на България възможност. По време на централноплановата система кре-

дитите от западния свят са предимно под тази форма.  

В сравнение с търгуемите ценни книжа, в случая ДЦК, тук има някои 

ограничения. Първо, банковите заеми са по-ниско ликвиден дългов инстру-

мент от търгуемите дългови книжа. ДЦК, за разлика от банковите кредити, 

традиционно имат ликвиден вторичен пазар. Това ги прави по-гъвкав инст-

румент, предполагащ по богата гама от възможности пред дълговия мени-

джмънт. Второ, банковите кредити предполагат поемане на по-сериозни 

обвързаности и задължения при договаряне на сделката най-вече с цел на-

маляване на несигурността за кредитора. Налице са различни схеми за га-

рантиране на изпълнението, предоставяне на обезпечения и др. При ДЦК 

обикновено не се предявяват претенции относно използването на парите за 

определени цели, възпирането от определени действия, изпълняването на 

някакви предварително зададени условия, наличието на изисквания относно 

подновяването на кредита или отпускането на нови траншове и т.н. 

Четвърта алтернатива за покриване на нуждите от допълнителни сред-

ства е официалното финансиране (ν). Терминът �официално” се използва от 

автора за разграничение спрямо частното финансиране. В този смисъл офи-

циалното финансиране се състои от кредитни споразумения с други прави-

                                                 
37  Тук опростяващото допускане е, че той не оказва влияние върху съотношенията свръх-

резерви към депозити и пари в обращение към депозити. Ако се докаже, че такова вли-
яние има, то правителственият депозит влияе не само върху паричната база, но и върху 
паричния мултипликатор. За формален модел по този въпрос виж Desquilbert, J., N. 
Nenovsky. The Bulgarian National Bank, the Fiscal Reserve and the Money Multiplier 
(http://jb.desquilbet.pagesperso-orange.fr/docs/JBD_NN_fiscal_reserve2005.pdf). 
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телства, чужди централни банки, международни финансови институции като 

Международния валутен фонд (МВФ), Световната банка (СБ), Европейската 

банка за възстановяване и развитие (ЕБВР), Европейската инвестиционна 

банка (ЕИБ) и др. Българското правителство във времето е сключвало раз-

лични кредитни споразумения с подобни институции. 

Обикновено официалното финансиране се използва целево, свързано с 

преструктуриране на икономиката, развитие на конкретни сектори или сфе-

ри, реализиране на конкретни проекти и др. Международни финансови инс-

титуции като МВФ и СБ понякога осигуряват кризисно финансиране на 

страни, изпаднали в дългови проблеми и не могат да получат средства от 

други източници. Недостатък е, че подобен тип финансиране е допълните-

лен мотив за влошаване на кредитния имидж на даденото правителство, тъй 

като доказва невъзможността му да получи пазарно финансиране. 

Петата алтернатива е емитиране на ДЦК, като най-общо те могат да 

бъдат местни (φ) и международни (τ). Това е най-често прилаганият и обик-

новено най-удобният за правителствата вариант в съвременните условия и 

именно тук се проявява пряката връзка с международния пазар на ДЦК. 

Този тип дългови инструменти са до голяма степен стандартизирани, в 

резултат на което употребата им е по-лесна и транзакционните разходи са по-

ниски. Пазарите им са добре развити, ясно регулирани и добре осигурени по 

отношение на финансовата инфраструктура. Търгуват се активно на вторични-

те пазари, което ги прави силно ликвидни. Матуритетните им са отчетливо раз-

граничени в отделни сегменти на пазарите и позволяват богата вариативност. 
Имайки предвид и ограниченията, дискутирани във връзка с предходните 

четири алтернативи, ясно се вижда защо българското правителство се насочва 

предимно към този вариант след излизането от централноплановата икономи-

ческа система. При икономики като американската, германската и др. възмож-

ностите за вътрешно финансиране са големи и немалка част от емитираните 

ДЦК са местни. Правителство в България обаче е изправено пред различна ре-

алност, защото финансовият ресурс в страната далеч не е толкова голям. Той 

позволява използването на местни ДЦК, но в доста по-ограничена степен. За 

по-сериозно финансиране правителството е принудено да емитира междуна-

родни ДЦК. С времето българското присъствие на международния пазар на 

ДЦК се утвърждава като стабилно, а финансирането от него се оказва много 
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важен елемент както за цялостното функциониране на фискалната политика, 

така и за гъвкавостта й при неочаквани или неблагоприятни събития. 

 

Глава втора 

Динамика, тенденции и детерминанти на пазара 

на международни ДЦК 

2.1. Размер на дълга 

Централен въпрос при характеризирането на пазара на международни 

ДЦК е размерът на пласирания дълг. 

 

Източник: БМР. 

Фиг. 1. Общ размер на международни ДЦК за периода 

от 30.9.1994 до 31.03.2018 (в млн. щ.д.) 

 

От фиг. 1 се виждат тенденциите за периода. При развитите страни 

могат да се идентифицират три главни подпериода: 

 От началото на периода до края на 2002 г. равнището на дълга е от-

носително стабилно и се движи в границите между 353 млрд. щ.д. и 419 

млрд. щ.д. 

 От 2003 г. до първата половина на 2011 г. включително е налице се-

риозна тенденция на повишаване, като се достига величина, прекрачваща 

границата от 1 трилион щ.д. 
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 От втората половина на 2011 г. общата тенденцията се променя и от 

увеличение се преминава към намаление. 

При развиващите се страни е налице постоянна възходяща тенденция. 

Започва се от равнище 162,7 млрд. щ.д. и в края на 2015 г. размерът е вече 

741,9 млрд. щ.д. След това до края на периода се регистрира още по-силна 

тенденция на повишаване, като дългът достига равнище малко над 1,1 три-

лиона щ.д. Интересно е сравнението с развитите страни. През почти целия 

изследван период развиващите се страни получават по-малко финансиране. 

От края на третото тримесечие на 2000 г. до края на 2001 г. стойностите са 

приблизително равни, но след това разликата отново е налице. Ключов мо-

мент се появява към края на периода. От последното тримесечие на 2015 г. 

дългът на развиващите се страни изпреварва този на развитите, като темпът 

на прираст в следващите тримесечия е доста по-голям. Това води до увели-

чаване на диференциала, който до 31 март 2018 г. достига 380 млрд. щ.д. 

При развиващите се страни от Европа общата тенденция е подобна 

както при развиващите се страни – наблюдава се тенденция към повишаване 

на размера на финансирането. От 16,2 млрд. щ.д. в началото на периода дъл-

гът нараства до 284,8 млрд. щ.д. в края на 2013 г. Изключение от общия 

тренд са следващите няколко тримесечия, когато е регистриран лек спад до 

234,8 млрд. щ.д. в края на 2015 г., но от 2016 г. стойностите отново растат, 

достигайки 286,4 млрд. щ.д. в края на разглеждания период. Това представ-

лява увеличение със 17,6 пъти спрямо началото на периода. 

Обяснението за идентифицираната динамика може да се търси в 

три направления: 

1) От страната на предлагането38 – привлекателността на международ-

ните ДЦК за правителствата. 

2) От страната на търсенето – привлекателността на международните 

ДЦК за инвеститорите. 

3) Институционалните рамки за функциониране на пазара – предимст-

вата, които те осигуряват. 

                                                 
38  Термините �търсене” и �предлагане” се използват от гледна точка на първичния па-

зар. На вторичния пазар правителствата и инвеститорите могат да имат различна ро-
ля – например правителствата могат из изкупят обратно дълга си, инвеститорите мо-
гат да продадат дългови активи, които притежават и т.н. 
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Пазарът на международни ДЦК не е сред предпочитаните алтернативи 

за правителства през 60-те и 70-те години на ХХ в. По отношение на разви-

тите страни нужда от нови средства съществува, но до голяма степен те из-

ползват вътрешния ресурс на заемни фондове. Развиващите се страни разчи-

тат в по-голяма степен на външно финансиране, но основният акцент е вър-

ху банковите заеми. Поради редица причини (голямата ликвидност, петро-

доларите, икономическия подем в развиващите се страни, разпространеното 

схващане, че е изключително трудно суверен да изпадне в дефолт и др.) тър-

говските банки отпускат сериозни заеми на правителствата от тези страни, 

което води до дългова криза, проявила се през 80-те години. 

Вниманието на държавните сектори от развитите страни се насочва 

много по-сериозно към международния пазар на ДЦК след 1990 г. Имайки 

предвид ограниченията пред останалите алтернативи, както и предимствата 

на международните ДЦК, коментирани в предходната глава, този тип дълго-

ви инструменти се оказват много подходящ канал за подсигуряване на въз-

можност за провеждане на експанзионистична фискална политика, изразя-

ваща се в структурен дефицит, или просто номиналното реализиране на по-

вече разходи. 

Потребността от заемни средства е голяма поради перманентното под-

държане на бюджетни дефицити в редица страни и в трите най-развити ико-

номически региона. Последиците от световната финансова криза, започнала 

от САЩ през 2007 г., също се отразяват върху фискалната политика. Има 

правителства, които предприемат спасяване на банки и други финансови 

институции, претърпели сериозни загуби от кризата. Възстановяването на 

финансовата стабилност в някои страни се извършва на базата на висока 

фискална цена. 

Стойността на държавните задължения сериозно расте. В Европа не 

малка част от развитите страни са изправени пред значителни дългови проб-

леми. Проявява се европейска дългова криза. ЕС, в партньорство с МВФ, се 

намесва в повече от един случай, предоставяйки спасителни пакети. 
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Източник: БМР. 

Фиг. 2. Общ размер на международни ДЦК за периода от 30.9.1994 

до 31.03.2018 на избрани развити страни от Европа (в млн. щ.д.) 

Средства чрез различни споразумения получават Гърция, Ирландия, 

Португалия, Испания, Кипър. От фиг. 2 се вижда, че с изключение на Кипър 

останалите страни прибягват много по-сериозно до финансиране чрез меж-

дународния пазар на ДЦК. 

Не само страните с дългови проблеми увеличават участието си на па-

зара, а и редица развити европейски страни. Италианският държавен сектор 

например започва разглеждания период с дълг от 36,7 млрд. щ.д., а в средата 

на 2008 г. размерът е вече 163 млрд. щ.д. В края на 1998 г. дългът на герман-

ския държавен сектор, деноминиран в международни ДЦК, е в размер на 179 

млн. щ.д. В края на второто тримесечие на 2008 г. той е вече 154,3 млрд. 

щ.д., а през следващите няколко тримесечия заема първо място в света. Авс-

трийският държавен сектор в края на 2001 г. има дълг от 31,6 млрд. щ.д., а в 

края на третото тримесечие на 2007 г. достига 116,1 млрд. щ.д.  

Могат да се дадат и още примери, но тенденцията е ясна. Вижда се 

също и че след като са преодолени непосредствените негативни последици 

от световната криза, както и със стабилизирането на националните бюджети 

чрез ограничения на някои разходи спрямо предходните години, след 2010 г. 

дълговете започват да намаляват. Това корелира с общата тенденция за раз-

витите страни и я обяснява в някаква степен. 
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Не само в Европа се води политика на бюджетни дефицити. Страната, ко-

ято в края на разглеждания период има най-голям дълг, деноминиран в между-

народни ДЦК, не само между развитите икономики, а и в света като цяло, е 

Канада. В края на първото тримесечие на 2018 г. стойността е 134,8 млрд. щ.д. 

За да се изследва по-подробно връзката на финансирането с бюджет-

ните дефицити в Канада, може да се изчисли корелацията между двете. Дан-

ните за бюджетните дефицити са на ОИСР39 и са в процент от БВП. Използ-

ват се за целите на корелацията като абсолютна стойност – дефицитите са 

представени чрез положителна процентна стойност, т.е. по-голяма стойност 

на процента показва по-голям дефицит. Данните на БМР за международните 

ДЦК са тримесечни, което налага да бъдат трансформирани в годишни, като 

се извлекат съответните стойности. На следващ етап се изчислява процент-

ното годишно изменение. При така подготвените данни се изчислява коре-

лация между бюджетните дефицити и годишното процентно изменение на 

финансирането чрез международния пазар на ДЦК. 

 

Фиг. 3. Зависимост между бюджетните дефицити 

и годишния прираст на финансиране чрез международния пазар 

на ДЦК за периода 1995 – 2017 г. в Канада 

 
                                                 
39 https://data.oecd.org/gga/general-government-deficit.htm 
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Корелационният коефициент за периода 1995 – 2017 г. се получава 

0,676. Р стойността е 0,000395, което означава, че корелацията е статистичес-

ки значима дори при α = 0,01. Визуално зависимостта между двете величини е 

представена на фиг. 3. Резултатите говорят за два основни извода. Първо, ко-

релацията е положителна, което подкрепя тезата, че наличието на бюджетни 

дефицити в страната е в права зависимост спрямо количеството дълг деноми-

ниран в международни ДЦК, т.е. логичен е изводът, че дефицитите предиз-

викват увеличаване на посоченото финансиране. Второ, стойността на коефи-

циента е сравнително висока, което говори за голямата атрактивност на меж-

дународните ДЦК като алтернатива за канадското правителство. 

След 1990 г. развиващите се страни също се ориентират вече много по-

сериозно към емитиране на международни ДЦК. И при тях е налице нараст-

ваща потребност от ново финансиране. Стремежът за догонващо развитие 

изисква сериозни инвестиции от страна на публичния сектор. 

Отрицателните ефекти от финансовите кризи са друг източник на на-

тиск върху държавните бюджети. Нерядко правителствата прибягват към 

фискалната политика като към основен инструмент за придвижване на фи-

нансовата система обратно в границите на финансовата стабилност, както и 

за стабилизиране и възстановяване на негативно засегната икономическа 

активност в страните. През разглеждания период се проявяват едни от най-

сериозните в исторически план кризи в развиващите се страни, които не 

само променят изискванията и нуждите при съставянето на бюджетите, но и 

влошават общите условия за ново финансиране40. 

Анализът на МВФ показва, че стимулиращата фискална политика има 

сериозна роля и когато се проявява финансова криза, започваща от развита 

страна. Развиващите страни понасят по-малко икономически негативи при 

разпространението на световната криза, започнала от САЩ, като според 

Фонда едно от основните обяснения е силното влияние на провежданата 

експанзионистичната фискална политика в редица нововъзникващи паза-

ри41. 

                                                 
40  Тодоров, В. Финансови кризи и странови риск на нововъзникващите пазари. // Го-

дишник на ИУ – Варна, т. 82, 2010, с. 363-403. 
41  International Monetary Fund. How Did Emerging Markets Cope in the Crisis? Strategy, 
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Когато се характеризира връзката на развиващите се страни с между-

народния пазар на ДЦК през разглеждания период, има и още един сериозен 

качествен фактор – планът Брейди, в сила от 1989 г. като решение на дълго-

вата криза, започнала през 80-те години (вече спомената по-горе). Разработ-

ването, приемането и прилагането му променя структурата на финансиране-

то. Проблемните банкови заеми се секюритизират42 и търгуват на междуна-

родните финансови пазари под фирмата на международни облигации, т.нар. 

брейди облигации. Това, разбира се, означава по-голямо участие на между-

народния пазар на ДЦК. До 1997 г. седемнадесет страни прилагат преструк-

туриране на суверенния дълг по плана Брейди43 – единадесет латиноамери-

кански44 и шест други45. 

Преструктурирането на дълга допринася за по-голямото участие на 

развиващи се страни на пазара на международни ДЦК и по друг начин. То 

повишава доверието към съответните суверени в годините след това и им 

помага да получат ново финансиране46. Вече много по-често правителствата 

излизат на пазара и емитират нови еврооблигации, чуждестранни облигации 

и глобални облигации. 

Мексико например е първата страна, емитирала брейди облигации 

през 1989 г., както и първата страна, която погасява брейди задълженията си 

през 2003 г. В началото на разглеждания период (третото тримесечие на 

1994 г.) дългът наличен на пазара е 36,8 млрд. щ.д., в края на 2003 е 40,8 

млрд. щ.д., а в края на първото тримесечие на 2018 г. тя има дълг от 76,7 

млрд. щ.д. Така страната се нарежда на пето място в света след развитите 

икономики Канада, Австрия, Италия и Германия. 

                                                                                                                                
Policy and Review Department, 2010. 

42  Част от тях се анулират, т.е. отписват като задължения. 
43  Das, U. С., M. Papaioannou, Ch. Trebesch. Restructuring Sovereign Debt: Lessons from 

Recent History. // Financial Crises: Causes, Consequences, аnd Policy Responses (ed. by 
St. Claessens, A. Kose, L. Laeven, F. Valencia). IMF, 2014, pp. 593-620. 

44  Аржентина, Боливия, Бразилия, Венецуела, Доминиканска република, Еквадор, Коста 
Рика, Мексико, Панама, Перу и Уругвай. 

45  България, Виетнам, Йордания, Кот д„Ивоар, Нигерия, Полша и Филипините. 
46  Joyce, J. P. The IMF and the Global Financial Crises: Phoenix Rising? Cambridge. Cam-

bridge University Press, 2013; Calvo, G. A. Globalization Hazard and Delayed Reform in 
Emerging Markets. // Economía, Vol. 2, №2, 2002, pp.1-29. 



221 

При развиващите се страни в Европа е налице същата обща възходяща 

тенденция, защото и за тях е валидно посоченото относно цялата група раз-

виващи се страни. Нещо специфично тук е голямото влияние на цялостния 

икономически контекст на провеждане на фискалната политика, а именно 

преминаването от централнопланова икономическа система към смесена 

пазарна икономика. Процесът изисква сериозно финансиране и натискът 

върху националните бюджети е голям. Към това трябва да се прибави и пър-

воначалната липса на опит, както и различните неикономически фактори 

(коментирането на които излиза извън рамките на настоящото изследване), 

които повишават държавните разходи. 

Към анализа на детерминантите е необходимо да се прибави и страна-

та на търсенето – ДЦК са привлекателни не само за емитентите, т.е. сувере-

ните, а и като дългови инструменти, в които да се инвестира. Инвестито-

рите са повлияни от предимствата, които този тип инструменти имат. 

Един от основните аспекти е свързан с факта, че международният дъл-

гов мениджмънт се реализира в условията на несигурност. Възможно е да 

настъпят събития, които да имат негативно влияние, в резултат на което 

потенциалът на дебиторът да обслужва задълженията си намалява и/или 

възвръщаемостта от инвестицията на кредитора се влошава. Поради тази 

причина рисковият мениджмънт има особено значение, което с годините 

придобива все по-сериозни измерения и влияе върху динамиката на между-

народния пазар на ДЦК47. ДЦК имат фундаментална роля при ценообразу-

ването на дълговите инструменти и специално, и много важно място в про-

цеса на управлението на рисковете. 

Един от най-анализираните и значителни рискове е кредитният риск на 

дълговия портфейл на инвеститора. Правителствата са считани традиционно 

за най-сигурния дебитор в икономиката. Кредитните агенции прилагат в мно-

го голяма степен доктрината за суверенния таван (sovereign ceiling doctrine), 

която гласи, че частен субект не може да има по-висок кредитен рейтинг от 

                                                 
47  По отношение на нарастващия акцент върху рисковия мениджмънт на пазара на ДЦК 

виж например Blommestein, H. Trends and Best Practices in Shaping OECD Public Debt 
Management and Government Securities Markets. // Capital Market Reform in Asia To-
wards Developed and Integrated Markets in Times of Change (ed. by K. Masahiro, A. 
Sheng). SAGE Publishing, 2012. 
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суверена. Концепцията почива на логиката, че правителството може да налага 

данъци, да се сдобие с валута, като я изтегли от частния сектор, да налага рес-

трикции върху движението на капиталовите потоци, да изземва активи или да 

налага други ограничителни мерки спрямо частния сектор въз основа на свое 

суверенно решение48. Така рискът от дефолт е най-нисък. 

Очевидно е, че теоретично съществува риск и по ДЦК. В свят, харак-

теризиращ се с несигурност, рискът не може да бъде напълно елиминиран. 

На практика обаче доходността по ДЦК се счита за най-доброто приближе-

ние до безрисковия процент и при ценообразуването на дълговите ценни 

книжа се използва като бенчмарк (най-често американски или германски ДЦК). 

Върху него се поставя рисковата премия като спред в базисни точки49. ДЦК 

се използват не само при първоначалното ценообразуване, но и като бенч-

марк за текущо сравнение на търгуваните на вторичния пазар дългови инст-

рументи. Инвеститорите използват международните ДЦК като сигурно вло-

жение. Това придава по-голяма стабилност на цялостния им дългов порт-

фейл и намалява дефолт риска в него. В периоди на кризи или други небла-

гоприятни икономически ситуации инвеститорите масово се пренасочват 

към ДЦК (flight to quality) заради по-голямата сигурност. Те играят ролята 

на убежище (safe haven). 

Освен стремежа на самите инвеститори да намалят риска в някои слу-

чаи са налице и законови изисквания (например за пенсионните фондове и 

др.) определен фиксиран минимален процент от портфолиото да бъде в 

ДЦК. Това се прави с цел повишаване на финансовата стабилност на инсти-

туциите. По-долу ще бъдат коментирани и други видове рискове – лихвени-

ят, валутният и оперативният, които също се управляват по-добре чрез из-

ползването на ДЦК. 

 

                                                 
48  За повече подробности виж Тодоров, В. Финансови кризи и странови риск на ново-

възникващите пазари. // Годишник на ИУ – Варна, т. 82, 2010, с. 363-403. 
49  Освен кривата на доходността на ДЦК съществуват и други възможности в практика-

та за извършване на ценообразуването, които макар и много по-рядко също се прила-
гат. Понякога се ценообразуват частни ценни книжа на базата на директно сравнение 
с други частни книжа с подобни характеристики. Друга възможност е използването 
на суап кривата на доходността. 
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Ликвидните особености на ДЦК ги правят много използвани и в про-

цеса по управление на ликвидността. Чрез тях се намалява ликвидният риск. 

Тук сериозното им предимство са характеристиките на вторичния им пазар, 

който е много ликвиден и с голям обем на търговията. Налице са дълбочина 

и активност, поради което традиционно ДЦК се считат за водещи, когато 

става въпрос за нисък или дори отсъстващ ликвиден риск. Така присъствие-

то на международни ДЦК в портфейлите намалява цялостния риск и по ли-

ния на ликвидността. Нещо повече, инвеститорите използват международни 

ДЦК, защото богатството на матуритети позволява да се структурират по 

подходящ начин активите, така че да отговарят на структурата на пасивите. 

Пенсионните фондове например трябва да извършат фиксирани номинални 

плащания в бъдеще. Ако структурата на активите им не осигурява нужните 

средства, в бъдеще биха могли да се появят сериозни ликвидни проблеми.  

Описаните характеристики на международните ДЦК ги правят привле-

кателни и като обезпечение (колатерал) при различни финансови и нефинан-

сови сделки. Освен привлекателността им за емитенти и инвеститори при 

обяснението на бурното възходящо развитие на пазара трябва да се обърне 

внимание и на институционалните рамки при функционирането му. 

През 80-те години на ХХ в. започва да се усеща осезаемо тенденцията 

към либерализиране на финансовите пазари, която продължава и по-късно. 

Първоначално това се развива на национално равнище и постепенно се пре-

нася на международната сцена50. Премахват се много от ограниченията пред 

чуждестранните пазарни участници и пред движението на капиталите през 

граница. Дерегулират се лихвените проценти. �Регулацията Q” в САЩ е 

една от причините за развитие на евровалутния и еврооблигационния пазар 

като реакция срещу това ограничение. През 90-те години дерегулирането на 

международните финансови пазари има вече сериозен ефект. Разширява се 

гамата от възможни законови дейности във финансовия свят. Финансовите и 

нефинансовите институции започват значително да интернационализират 

дейността си. Финансовите пазари между отделните страни се интегрират в 

много по-голяма степен. Това се вижда от по-осезаемото и бързо разпрост-

                                                 
50  Thompson, J. Five Decades at the Heart of Financial Modernisation. // OECD Journal: 

Financial Market Trends, Vol. 2011, №1, 2014. 
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ранение на негативните ефекти при проявлението на финансови кризи. Кри-

зите в Мексико (1994 – 1995), азиатските страни (1997), Русия (1998), Брази-

лия (1998 – 1999; 2002), Аржентина (2001 – 2002), САЩ (2007 – 2008) и др. 

оказват не само локално, но и много по-глобално влияние. 

Както отчасти беше коментирано по-горе, развива се процес на секю-

ритизация. Фокусът към банковото финансиране отстъпва на акцента върху 

ценните книжа. Вниманието както на държавния, така и на частния сектор 

се насочва към международния пазар. Международните ДЦК стават по-

използвани като инструмент. Вторичните им пазари се развиват допълни-

телно и увеличават дълбочината си. В новите условия пазарните участници 

могат да използват в по-голяма степен възможностите за инвестиции, за 

управление на риска и ликвидността, за реализиране на лихвен арбитраж, за 

оптимизиране на структурата на портфейлите си и т.н.  

Международните облигации предлагат по-привлекателни условия за 

инвеститорите и от друга гледна точка. Еврооблигациите са обект на много 

по-малко регулации, като позволяват избягване на данъчното облагане на 

доходите от тях. Обикновено се издават на приносител, което гарантира 

анонимността на инвеститора. 

Международните ДЦК са полезни и от гледна точка на намаляването 

на оперативния риск. Пазарът им има добре развита и гладко функционира-

ща инфраструктура и присъствието им в дълговите портфейли намалява 

възможните проблеми в тази насока. 

2.2. ДЦК на международния паричен 

и международния облигационен пазар 

Общият размер на дълг на пазара е съвкупността от ДЦК на междуна-

родния паричен и международния облигационен пазар. Ако се погледне на-

зад в десетилетията, облигационният пазар на международни ДЦК започва 

интензивно да функционира доста по-рано от паричния. За него има данни 

за повече от половин век, а паричният пазар на международни ДЦК започва 

да работи активно едва през 90-те години. За да се види ролята на двата па-

зара, може да се изчисли делът на облигационния дълг спрямо общия размер 

на международни ДЦК. Резултатите в динамика за разглеждания период са 

представени на фиг. 4. 
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Източник: Собствени изчисления на базата на данни на БМР. 

Фиг. 4. Дял на международни ДЦК на облигационния пазар 

спрямо общия размер на международни ДЦК 

за периода от 30.9.1994 до 31.03.2018 г. 

За развитите страни от Европа изчисляване не е необходимо, защото 

100% от дълга е пласиран на облигационния пазар. За развиващите се страни се 

вижда, че стойностите се движат между 99% и 100%, т.е. те почти изцяло игно-

рират международния паричен пазар. Развитите страни също в много по-голяма 

степен използват облигационния пазар за финансиране. Стойностите традици-

онно са над 96%. Като изключение прави впечатление периодът 2007-2009 г., 

когато величините са по-ниски, но все пак над 90%. Това е времето на светов-

ната финансова криза, при която са необходими средства по-краткосрочно с 

цел конкретни мерки за противодействие на кризата. 

Обяснение на идентифицираната тенденция може да се търси по от-

ношение и на предлагането и на търсенето. Когато правителствата заемат 

средства, те се опитват да планират бъдещите погашения така, че обслужва-

нето на дълга да не натоварва твърде много бюджета през определена годи-

на, за да не се изпадне в ликвидни проблеми. Разсрочването на плащанията 

във времето позволява по-голямо изглаждане на дълговата тежест. 

От гледна точка на търсенето на международни ДЦК те представляват 

много добра възможност за дългосрочно инвестиране. Характеристиките им 
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ги поставят на една от водещите позиции при реализиране на международния 

дългов мениджмънт по отношение на формиране на дългосрочните позиции в 

дълговото портфолио. Освен предимствата, свързани с рисковете и ликвид-

ността (коментирани по-горе), инвеститорите имат възможност да избират 

между богата гама от средносрочни и по-дългосрочни матуритети, както и от 

различни видове дългови инструменти. Предлагането им е значително и пос-

тоянно. Алтернативата дългови ценни книжа на частния сектор често не може 

да предложи толкова добри дългосрочни условия на инвеститорите – и като 

характеристики (риск, ликвидност, срочност и др.), и в някои други отноше-

ния като развита инфраструктура на пазара и данъчно третиране. 

2.3. Лихвена структура 

Друг аспект, свързан с анализ на пазара, е изборът между ДЦК с фик-

сирана и с плаваща лихва. За да се изследва лихвената структура, може да се 

изчисли процентът на международните ДЦК с фиксиран лихвен процент 

спрямо общия размер на международни ДЦК. Резултатите в динамика са 

представени на фиг. 5. 

 

Източник: Собствени изчисления на базата на данни на БМР. 

Фиг. 5. Дял на международните ДЦК с фиксиран лихвен процент 

спрямо общия размер на международни ДЦК 

за периода от 30.9.1994 до 31.03.2018 г. 
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Вижда се, че няма тримесечие, през което делът на инструментите с 

фиксирана лихва да е под 89%. Това показва, че и при развитите и при раз-

виващите се страни, включително тези от Европа, съществува силно пред-

почитание към фиксираните лихвени плащания. Стойностите за развиващи-

те се страни като цяло и развиващите се страни в Европа са подобни – делът 

на международни ДЦК с плаваща лихва е под 6%, от 2007 г. е под 3%, а от 

2010 г. – под 2%. Ясна разлика в динамиката се регистрира единствено в 

периода 1996 – 1997 г., когато развиващите се страни от Европа увеличават 

дела на ДЦК с фиксирани лихвени проценти до над 99%, а групата на разви-

ващите се страни като цяло го намалява, достигайки малко над 94%. Фактор, 

който дава обяснение за това, е различното третиране на региона на Европа, 

който не е така засегнат от Мексиканската и Азиатската криза, както Латин-

ска Америка и Азия. 

Кое детерминира подобно предпочитание на фиксираните лихви? За да 

се предпазят от лихвен риск инвеститорите трябва да търсят и купуват инстру-

менти с плаваща лихва. При тях дюрацията е по-малка51, защото лихвата се 

актуализира през определен фиксиран период52. Чувствителността на цената 

спрямо пазарните промени на лихвените проценти е много по-малка. Следова-

телно лихвеният риск при тях, въпреки че не е елиминиран напълно, е много 

по-нисък. Допълнителен аргумент е вече коментираният факт, че пазарът се 

състои предимно от дългосрочни инструменти53. Това е важно, защото за раз-

лика от кредитния и ликвидния риск ДЦК са изложени на лихвен риск. 

Защо тогава фокусът на пазара е почти изцяло върху ДЦК с фиксирана 

лихва? Тяхно предимство, за разлика от тези с плаващ лихвен процент54, е 

елиминирането на несигурността по отношение на размера на бъдещите 

парични потоци. Когато купонът е фиксиран, размерът на плащанията е пос-

                                                 
51  На практика дюрацията им е ограничена до периода на актуализиране на лихвата. 
52  Периодът би могъл да варира, но обикновено не излиза от рамката между един ден и 

една година. 
53  Лихвеният риск зависи от матуритета и големината на купоните (при купонните об-

лигации). Колкото по-голям е матуритетът и по-малък купонът, толкова по-чувстви-
телна е цената спрямо промените в лихвените равнища и следователно по-голям е 
лихвеният риск. 

54  При плаващата лихва също биха могли да се наложат ограничения – определяне на 
под и таван за лихвеното равнище. Въпреки това основната разлика с инструментите 
с фиксирана лихва остава – макар и в зададени граници лихвата ще осъвременява 
стойността си. 
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тоянен и ясен от самото начало. Чрез ДЦК с фиксиран лихвен процент се 

постига стабилност и предвидимост на паричните постъпления до падежа. 

ДЦК с фиксирана лихва често са част от добре балансирани портфейли, чрез 

които се цели минимизиране на вариацията на възвръщаемостта около даде-

на очаквана възвръщаемост. 

Съществува и допълнителен способ за намаляване на лихвения риск. 

ДЦК с фиксиран лихвен процент се търсят за реализиране на сделки, чрез 

които се хеджира, т.е. използват се за допълнителни сделки, чрез които биха 

се компенсирали негативните ефекти от евентуалното материализиране на 

лихвения риск по други инструменти в портфолиото. Правителствата също 

предпочитат фиксираната лихва, защото им позволява да планират и управ-

ляват ликвидността си, за да бъдат коректни в изпълнението на задължения-

та си. 

2.4. Валутна структура 

Валутната структура на дълга е свързана с управлението на валутния 

риск. От една страна, инвеститорите намаляват (включително чрез диверси-

фициране и хеджиране) риска чрез избора на валута. Международните ДЦК 

се използват за оптимизиране на валутната структура на портфейлите и на 

активите в балансите. От друга страна, при участието на международните 

финансови пазари емитентите преценяват, коя за тях е най-добрата комби-

нация от валути, така че управлението на задълженията им да бъде възмож-

но най-ефективно55. 
Данните на БМР позволяват разграничаването на деноминации в на-

ционални и в чужди валути. От чуждите валути основни са две – щатският 

долар и еврото. При дефиниране на еврото са включени и годините преди 

въвеждането му, като стойностите отразяват валутите, които впоследствие 

са заменени от него (екю, германска марка, френски франк и т.н.). Поради 

тази причина в студията под �евро” за годините преди 1999 ще се има пред-

вид именно тази събирателна величина. 

Изчисляването на относителните дялове на валутите спрямо общото 

количество дълг в международни ДЦК дава по-добра възможност за анализ. 

                                                 
55  Siegfried, N., Е. Simeonova, C. Vespro. Choice of Currency in Bond Issuance and the 

International Role of Currencies. ECB, Working Paper №814, 2007. 
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Резултатите показват разлика за отделните групи държави. При развитите 

страни националната валута има дял, който през 1994 г. е 23%, до 2003 г. се 

увеличава и надхвърля 50%, през 2008 г. преминава границата от 70%, но 

след това спада и се движи около 60% до края на периода. Това не е трудно 

да се обясни – когато валутата на емитиране е националната за емитента, 

възможността за неблагоприятни промени във валутните курсове се намаля-

ва или елиминира. Освен това задълженията в местна валута предполагат 

много по-голяма възможност за гарантиране на плащанията – могат да се 

съберат данъци в тази валута, да се увеличи паричното предлагане и др. От-

ражение на това е фактът, че обикновено поставяният кредитен рейтинг на 

суверените в местна валута е по-висок от този в чужда56. За развитите стра-

ни тази възможност е осъществима относително лесно, защото държавните 

им сектори обикновено са свързани с някоя от водещите конвертируеми 

валути като местна парична единица. 

При развиващите се страни националната валута има много по-малко 

значение. Делът й е няколко процента и никога не е по-голям от 6,1%. При 

страните от Европа дори е по-малък – обикновено под 1%. Това не е изнена-

да. Поради редица фактори (излизащи извън рамките на изследването) дър-

жавните сектори на развиващите се страни не могат да емитират ДЦК на 

международните пазари в местните си валути57. Някои изследователи дори 

налагат термина �първороден грях” (original sin), с който описват ограниче-

нието пред нововъзникващите пазари58. 

По отношение на чуждестранните валути изследването на данните во-

ди до извода, че водещо значение има щатският долар. При развитите стра-

                                                 
56  Packer, F. Mind the Gap: Domestic Versus Foreign Currency Sovereign Ratings. // BIS 

Quarterly Review, September, 2003, pp. 55-63. 
57  За разглеждане на различните фактори виж например Claessens, S., D. Klingebiel, S. 

Schmukler.  Government Bonds in Domestic and Foreign Currency: The Role of Institu-
tional and Macroeconomic Factors. // Review of International Economics, Vol. 15, №2, 
2007, pp. 370-413. 

58  Eichengreen, B., R. Hausmann, U. Panizza. Currency Mismatches, Debt Intolerance and 
Original Sin: Why They Are Not the Same and Why it Matters. Capital Controls and Capi-
tal Flows in Emerging Economies: Policies, Practices and Consequences. University of 
Chicago Press, 2007, pp. 121-170; Hausmann, R., U. Panizza. On the Determinants of 
Original Sin: An Empirical Investigation. // Journal of International Money and Finance, 
Vol. 22, №7, 2003, pp. 957-990. 
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ни делът му е между 15% и 40%, а на еврото – между 5% и 12%. При разви-

ващите се страни делът на долара се движи в границите между 63% и 88%, а 

на еврото – между 6% и 30%. Това показва, че и при двете групи страни ев-

рото не успява да се наложи над долара. В периода 2007 – 2008 г. позициите 

му се засилват, като процентите се приближават до посочените горни грани-

ци, а на долара – до долните граници, което може да се обясни с отслабване-

то на долара покрай световната криза, започнала от САЩ. В следващите 

години обаче отново е налице понижение на дела на еврото, а при долара – 

повишение. При развиващите се страни от Европа съвсем очаквано ролята 

на еврото е по-голяма. Делът му като чуждестранна валута се движи между 

13% и 51%. Най-предпочитано е било в периода от последното тримесечие 

на 2004 до първото тримесечие на 2012 г., когато стойностите са над 40%. 

Дори и при тази група страни обаче доларът е водещ, като делът му е между 

40% и 73% през отделните тримесечия. 

Водещата роля на долара е свързана с поне няколко обяснения, които 

само могат да се маркират: първо, размерът на американската икономика, 

която години наред е най-голямата национална икономика в света (в пос-

ледните години изпреварена от Китай); второ, важността на търговските 

отношения на голяма част от останалите страни със САЩ; трето, неограни-

чената конвертируемост на долара; четвърто, размерът, дълбочината, лик-

видността и отвореността на американските финансови пазари; пето, исто-

рическите дадености, връщайки се още към Бретън-Удската система; шесто, 

макроикономическата политика в САЩ. 

 

Глава трета 

Особености при финансирането на българския държавен бюджет 

чрез международния пазар на ДЦК 

 

3.1. Размер на дълга 

След като вече са анализирани общите динамика, тенденции и детер-

минанти на пазара на международни ДЦК, може да се пристъпи към анализ 

за България и да се открои, кое е специфичното при участието на българския 
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държавен сектор в сравнение с установените общи зависимости за развитите 

и развиващите се страни, особено тези в Европа. 

Проследяването на общия размер на дълга в динамика, представен на 

фиг. 6, показва наличие на специфични подпериоди. Могат да се иденти-

фицират най-общо пет подпериода. 

 

Източник: БМР. 

Фиг. 6. Общ размер на български международни ДЦК 

за периода от 30.9.1994 до 31.03.2018 г. (в млн. щ.д.) 

 

Първият е от третото тримесечие на 1994 г. до края на 2001 г. Началото 

му трябва да се разглежда в контекста на годините преди това. През втората 

половина на 80-те години на ХХ в. е налице рязко увеличение на външния 

дълг, като брутните задължения достигат 11,2 млрд. щ.д. през 1990 г.59 Натис-

кът върху бюджета става много голям. През 1989 г. годишното обслужване на 

външната задлъжнялост достига 2,3 млрд. щ.д., а предстоящите плащания за 

1990 г. са в размер на 3,9 млрд. щ.д. Подобни лихвени разходи се оказват 

твърде големи. Правителството получава отказ за отпускане на нови заеми. 

На 29 март 1990 г. Българска външнотърговска банка (БВТБ)60 прекратява 

                                                 
59  Най-често посочваните в литературата фактори за това са структурни диспропорции, 

влошаване на условията на търговия, механизмът на стопанско управление и дълго-
вата политика на държавата. 

60  Това е държавната банка, която в условията на почти изцяло държавна икономика 
управлява и обслужва държавните задължения. 
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плащането на главниците по задълженията си към западните търговски банки, 

а от 1 октомври преустановява всички плащания по получени банкови креди-

ти. Правителството на Андрей Луканов обявява мораториум. 

През следващите години дългът е предоговорен. След постигане на дого-

вореност с Парижкия клуб (редукция на дълга с около 2/3 до 1995 г.), правител-

ството успява да постигне договореност и с частните кредитори от Лондонския 

клуб. На 29 юни 1994 г. в София се подписва цялостният пакет от документи за 

пресруктуриране и редуциране на външния дълг към Лондонския клуб съглас-

но условията по плана Брейди. В споразумението се включват нелевовите дъл-

гове на БВТБ и гарантираните от нея дългове към външни кредитори, дължими 

към момента на обявяването на мораториума – 29.03.1990 г. Първоначалната 

стойност на преструктурирания външен дълг към Лондонския клуб е 8,273 

млрд. щ.д., а общата редукция след споразумението е в размер на 3,842 млрд. 

щ.д. Общите разходи по преструктурирането са 716 млн. щ.д. Обратно се из-

купува дълг на стойност 1,027 млрд щ.д., а останалата част се оформя като 

брейди облигации. Това е причината и начинът, по който българският държа-

вен сектор навлиза на пазара на международни ДЦК. 

Емитират се три вида брейди обалигации: 

 Първият вид са облигации с първоначално намалени лихви (Front 

Loaded Interest Reduction Bonds, FLIRB) – 1 658 млн. щ.д. с падеж 2012 г. 

Предвижда се обезпечение на едногодишните лихвени плащания за първите 

седем години, след което то се освобождава и облигациите остават необез-

печени. 

 Останалата част от главницата се покрива от облигации с отстъпка 

(Collateralised Discount Bonds, DISC) – 1 850 млн. щ.д. с падеж 2024 г. Чрез 

тях се редуцира главницата с 50%, но лихвените плащания остават непроме-

нени. Главницата и лихвата са обезпечени. 

 Третият вид са облигации за неплатени лихви (Interest Arrears Bonds, 

IAB) – 1 610 млн. щ.д. с падеж 2011 г. Главницата започва да се изплаща 

след седемгодишен гратисен период. Тези облигации не са обезпечени. 

Размерът на дълга през този период е стабилен, защото той е под фор-

мата единствено на посочените брейди облигации, като едва в края на под-

периода, през 2001 г., е пласирана пилотна емисия еврооблигации – регист-
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рирани на Люксембургската борса с матуритет пет години и три месеца и 

номинал от 250 млн. евро61. 

Бюджетните дефицити преди въвеждането на паричния съвет се фи-

нансират чрез увеличаване на паричната база, поради невъзможността да се 

получи ново пазарно финансиране. Тази практика води до финансовата кри-

за от 1996-1997 г. От въвеждането на валутния борд до края на този първи 

подпериод само през 2000 г. има минимален бюджетен дефицит, а в другите 

години са налице излишъци (виж фиг. 7), т.е. няма нужда от прибягване до 

нови емисии на международни ДЦК. 

 

Източник: Евростат (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset= 
gov_10dd_edpt1&lang=en). 

Фиг. 7. Годишно салдо на бюджета 

на държавния сектор в България за периода 1997 – 2017 г. 

(изчислено по ESA 2010, в% от БВП) 

Вторият подпериод е от началото на 2002 г. до края на 2005 г. Дина-

миката тук е различна, като се реализира сериозен спад. От 5,4 млрд. щ.д. в 

края на 2001 г. дългът се редуцира до 1,84 млрд. щ.д. в края на 2005 г. Нама-

ляването на задълженията става възможно поради по-рестриктивната фис-

кална политика, провеждана през подпериода. Реализират се целенасочено 

                                                 
61  Точната дата на емисията е 12.11.2001. 
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бюджетни излишъци, част от които се използват за редуциране на дълга, 

деноминиран в международни ДЦК. 

Българското правителство предприема действия за намаляване на 

брейди задълженията – насока на дълговия мениджмънт, официално залег-

нала в стратегията по управлението на държавния дълг. Извършва се суап по 

дълга. Пласират се две нови емисии през 2002 г. под формата на глобални 

облигации с номинал 835,5 млн. евро62 и 511,5 млн. евро63. С приходите се 

изкупуват предсрочно голяма част от брейди облигациите. Новата посока в 

управлението на дълга продължава до края на подпериода, като от 2005 г. 

всички брейди облигации са изкупени и премахнати като форма на финан-

сови задължения. 

Третият подпериод е от 2006 г. до второто тримесечие на 2012 г. Рав-

нището на дълга остава относително стабилно. Излишъците в началото на 

подпериода помагат за финансиране на дефицитите след това. Това се осъ-

ществява чрез фискалния резерв, който има буферна роля. Икономиката 

навлиза в рецесия през 2009 г. и излиза от нея през следващата година. При-

чината е външното влияние на световната икономическа криза. Въпреки че 

държавният бюджет от суфицитен става дефицитен, правителството съумява 

да не увеличи значително държавните задължения и особено дълга на меж-

дународния пазар на ДЦК. 

Четвъртият подпериод започва от третото тримесечие на 2012 г. и се 

простира до първото тримесечие на 2016 г. Динамиката значително се проме-

ня. Налице е сериозно увеличаване на размера на дълга. Продължаващите 

дефицити водят до нужда от ново финансиране. От една, страна правителст-

вото целенасочено съставя бюджетите с дефицит. От друга страна, някои спе-

цифични фактори стоят в основата на новата тенденция. Първо, на 15 януари 

2013 г. и 15 януари 2015 г. е падежът на съответно първата и втората емисия 

глобални облигации от 2002 г. Необходими са нови средства с цел рефинан-

сиране на задълженията и прехвърляне на тежестта върху бюджета за бъдещ 

период. Второ, негативната ситуация в банковия сектор води до държавна 

намеса с цел подкрепа за стабилността й. Фалитът на Корпоративна търговска 

                                                 
62 Точната дата на емисията е 10.4.2002. 
63 Точната дата на емисията е 9.10.2002. 
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банка и търговска банка �Виктория” ЕАД и значителното изтегляне на депо-

зити от Първа инвестиционна банка принуждават правителството да се наме-

си, за да възстанови доверието към банките, за което е нужна допълнителна 

ликвидност. В резултат на всичко това са пласирани четири нови емисии ев-

рооблигации: 3.7.2012 (950 млн. евро); 27.6.2014 (1,493 млрд. евро); 

20.3.2015/14.11.2015 (3,15 млрд. евро); 15.3.2016 (1,994 млрд. евро). 

Петият подпериод е от второто тримесечие на 2016 г. до първото 

тримесечие на 2018 г. Дългът се стабилизира и остава на относително пос-

тоянно равнище в рамките от 7,9 млрд. щ.д. до 8,8 млрд. щ.д. Както се вижда 

на фиг. 7, през 2016 и 2017 г. са налице излишъци в бюджета. 

Идентифицираните подпериоди показват, че динамиката на българс-

кото участие на пазара на международни ДЦК е специфична в сравнение с 

анализираната в предходната глава за отделните групи страни. В сравнение 

с развитите страни прилика има само в началото на периода, когато е налице 

сравнителна стабилност. От 2001 г. нататък обаче стойностите се движат в 

противоположна посока. Разлика има и по отношение на развиващите се 

страни, включително и тези в Европа, при които е налице постоянна тенден-

ция към нарастване. 

За да се задълбочи анализът, е необходимо допълнително сравнение, 

изискващо два етапа: 

Първият е извличане на трендовете от динамичните редове, за да се 

използват тенденциите и да се елиминира възможността екстремни стойнос-

ти (outliers) да изкривят резултатите. Това ще бъде направено чрез Ходрик-

Прескот филтър, представляващ двустранен линеен филтър. Чрез него вре-

менният ред от стойности за международните ДЦК (IGS) се разделя на два 

компонента: тренд ( ) и стационарен (цикличен) компонент (

). Филтърът изчислява изгладени стойности ( ) от фактичес-

ките стойности ( ) чрез минимизиране на дисперсията на  около 

. Изчислението се базира на следната формула: 

 

За λ ще се използва стандартната стойност за тримесечни данни от 1600.  

 

. 
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Вторият е изчисляването на корелационните коефициенти по отноше-

ние на трендовете. Резултатите са представени в таблица 1. 

Таблица 1 

Корелационна матрица на трендовете при финансирането 

с международни ДЦК на България, развитите и развиващите се страни 

 
ХП тренд 
България 

ХП тренд 
развиващи 
страни от 

Европа 

ХП тренд 
развиващи се 

страни 

ХП тренд 
развити 
страни 

ХП тренд България 1,000    

ХП тренд развиващи се 
страни от Европа 

-0,0872 
(0,401) 

1,000   

ХП тренд развиващи 
страни 

0,1859* 
(0,071) 

0,9573*** 
(0,000) 

1,000  

ХП тренд развити 
страни 

-0,5071*** 
(0,000) 

0,8858*** 
(0,000) 

0,7264*** 
(0,000) 

1,000 

Забележка: *** – значим коефициент при α = 0,01; 
** – значим коефициент при α = 0,05; 
* – значим коефициент при α = 0,10; 
в скобите – р стойността на коефициента. 

 

Прави впечатление, че коефициентите, свързани с корелацията между 

групите страни, са много високи и статистически значими дори при α = 0,01. 

Освен това са с положителен знак, т.е. движенията са в идентична посока. 

Корелацията между трендовете на развиващите се страни общо и развива-

щите се страни от Европа е изключително висока – коефициент над 0,95. 

Европейските страни много плътно следват общата динамика. Това не е го-

ляма изненада, защото те са подгрупа на развиващите се страни. Коефици-

ентът им на корелация с развитите страни също много висок. Имайки това 

предвид, е логична и високата стойност между развиващите се страни и раз-

витите страни. 

Всички тези коефициенти водят до поне два извода: 

Първо, през разглеждания период до голяма степен е налице единство 

при динамиката на пазара, без да има голяма граница между развитите и 

развиващите се страни. 



237 

Второ, развиващите се страни в Европа не се отличават с рязка разлика 

в динамиката на финансирането на бюджетните дефицити с международни 

ДЦК спрямо общия тренд на пазара. 

Когато вниманието се насочи към коефициентите, свързани с Бълга-

рия, картината е коренно различна. По отношение на развитите страни е 

налице умерена корелация при статистически значим коефициент. Освен че 

няма силна корелация, знакът пред коефициента е отрицателен, т.е. динами-

ката е противоположна. Във връзка с развиващите се страни корелацията е 

пренебрежимо малка и е статистически значима едва при α = 0,10. По отно-

шение на развиващите се страни от Европа коефициентът е отрицателен и 

почти равен на нула. Освен това нулевата хипотеза за наличие на нулева 

корелация не може да бъде отхвърлена дори при α = 0,10, т.е. коефициентът 

не е значим статистически. 

Изводът, който се налага за България, е, че страната показва значително 

по-различна динамика на финансиране в сравнение с развитите страни, както 

и с развиващите се страни, дори и когато става въпрос за тези от Европа. 

Друг аспект свързан с динамиката е волатилността. Тук интересът е 

по отношение на това доколко е налице постоянство и еднаквост при опре-

деляне на финансовия ресурс, който да се осигури чрез международния па-

зар на ДЦК. Традиционно използваната мярка за степента на променливост 

на стойностите на даден статистически ред е стандартното отклонение (на-

ричано още �средно квадратично стандартно отклонение”). В този случай 

обаче приложението му няма да има особен смисъл поради голямата разлика 

в абсолютните стойности на отделните изследвани временни редове. Поради 

тази причина ще бъде използвана друга мярка, която има допълнителното 

предимство, че не дава само една обща стойност за периода, а представя 

динамиката на стойностите във времето. Волатилността (V) отново се базира 

на логиката на стандартното отклонение, но на логаритмичната му промяна 

спрямо предходния период (който в случая е тримесечие) в проценти при 

подвижен прозорец (rolling window) от 4 тримесечия. Процедурата се състои 

в изчисляването на V при 4 поредни значения на временния ред. Посоченият 

прозорец от 4 стойности се премества последователно с една стъпка (т.е. 

стойност) напред във времето, за да се пресметне следващата величина. По 
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този начин се получава ред със стойности, които характеризират волатил-

ността в динамика. Изчислението става по следната формула: 

 

Получените величини се умножават по 100, за да се представят на фиг. 

8 като процент. 

 

 

Фиг. 8. Стандартно отклонение на логаритмичната промяна 

на общия размер международни ДЦК спрямо предходното 

тримесечие при подвижен прозорец от 4 тримесечия 

за периода от 30.9.1994 до 31.03.2018 г. 

 

Вижда се, че с изключение на началото на периода волатилността при 

данните за България е много по-голяма не само спрямо развитите страни. 

Промените, реализирани от българското правителство, са доста по-резки и в 

сравнение с общата волатилност за развиващите се страни. Тук отново се 

установява сериозна специфика дори спрямо развиващите се страни в Евро-

па, чиито стойности за V изпреварват българските в началото на периода, но 
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след това като правило са много по-ниски. При развиващите се страни като 

цяло и при развиващите се страни от Европа беше идентифициран постоя-

нен тренд към увеличаване през разглеждания период. При развитите страни 

също е налице увеличение в края спрямо началото на периода. Поради тази 

причина може допълнително да се изследва темпът на прираст на финан-

сирането в международни ДЦК и да се сравни с данните за българския дър-

жавен сектор. 

Като най-подходящ тип прираст в случая ще бъде изчислен средноге-

ометричен тримесечен темп на прираст (GR), който обхваща целия разглеж-

дан период. Ще се използват не оригиналните значения на временните редо-

ве, а изчислените трендови величини на Ходрик-Прескот филтъра. Целта е 

при калкулирането да не се изкривяват стойностите от някои екстремни зна-

чения на реда, а да се проследи изменението в общата тенденция. Изчисле-

нието се извършва по следната формулата: 

 

Получените резултати са следните, като в скоби са записани процен-

тите на прираст: 

 

Темпът на прираст за България е в контраст с този на развиващите се 

страни (GRD-ing C), който е повече от три пъти по-голям. Още по-голяма е 

разликата с развиващите се страни от Европа (GRD-ing C EU). При тях прирас-

тът е 4,9 пъти по-голям от българския (GRBG). Единствено сходство има с 

развитите страни (GRD-d C), като стойностите са много близки. 

Изводът е, че, въпреки по-голямата волатилност, участието на българс-

кия държавен сектор на пазара се увеличава много по-умерено отколкото това 

на развиващите се страни общо, както и на тези в Европа. Правителството в 

България не поддържа толкова големи и продължителни бюджетни дефицити. 

Волатилността е по-голяма, защото има специфични фактори, които вече бяха 
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коментирани – фискалната помощ за банковия сектор например. Общото уве-

личаване на дълга обаче не става с бързи темпове, в резултат на което и за-

дълженията на правителството не са толкова големи. 

3.2. ДЦК на международния паричен 

и международния облигационен пазар 

В предходната глава беше направено заключението, че на междуна-

родния паричен пазар на ДЦК участват почти само развитите страни. При 

развиващите се страни едва около 1% от задълженията им в международни 

ДЦК са с оригинален матуритет под 1 г., а при развиващите се страни от 

Европа участие на паричния пазар липсва. По отношение на България, за 

разлика от установеното при размера на дълга, тенденцията напълно съвпада 

с тази при развиващите се страни в Европа и много се доближава до тази за 

развиващите се страни като цяло. Българският държавен сектор емитира 

международни ДЦК единствено на облигационния пазар. Така може да се 

направи изводът, че когато българското правителство избира между парич-

ния и облигационния пазар на международни ДЦК предпочитанията са към 

средносрочното и дългосрочното финансиране, следователно паричния па-

зар не се използва. 

Обяснението се крие в мениджмънта на ликвидността, залегнало в 

стратегията по управление на държавния дълг. Целта е да се избягва крат-

косрочно натоварване на бюджета. Стремежът е към равномерно разпреде-

ление на дълговото бреме, което да не измества в голяма степен другите 

видове публични разходи. Така се вземат предвид дългосрочните аспекти на 

фискалната политика, свързани с размера и структурата на нелихвените раз-

ходи с цел стимулиране на икономическия растеж. 

3.3. Лихвена структура 

Следващият аспект е изборът между плаваща и фиксирана лихва. Разг-

лежданият период започва с емитиране на ДЦК, при които доминира плава-

щата лихва. При облигациите тип FLIRB лихвата започва от 2% и стига до 3% 

на седмата година, след това лихвеният процент е 6-месечния Libor за щ.д. + 

13/16%. При DISC облигациите лихвата е договорена в размер на 6-месечния 

Libor за щ.д. + 13/16% за целия период на съществуване. При IAB облигации-
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те лихвените условия са същите, т.е. 6-месечния Libor за щ.д. + 13/16%. Така 

размерът на лихвата по брейди облигациите до голяма степен (т.е. без първите 

седем години за FLIRB) е обвързан с текущите пазарни условия. 

От 2001 г. нататък обаче настъпва коренна промяна. Емитираните ев-

рооблигации и глобални облигации са с фиксирана лихва. Вече беше комен-

тирано, че брейди облигациите са изкупени предварително и изчистени като 

задължения окончателно през 2005 г. В резултат на това от тази година фик-

сираната лихва обхваща 100% от задълженията. Посочената трансформация 

е извършена съвсем целенасочено. При брейди облигациите правителството 

няма много алтернативи, от които да избира, защото те са емитирани в съот-

ветствие с условията на плана Брейди. При следващите международни ДЦК 

обаче ясно си проличават предпочитанията на държавния сектор. Българс-

кото правителство ясно заявява, че цели увеличаване на фиксираните лих-

ви64. 

Основната причина се крие в стремежа да се осигури предсказуемост 

на бъдещите парични потоци, което става част от стратегията по управление 

на държавния дълг. Така тежестта за бюджета в бъдеще може да се планира 

и управлява по-лесно. Още в �Стратегия за управление на държавния дълг 

2003-2005 г.” на страница 18 е записано: � … по-високият дял на фиксира-

ните купони води до по-добра прогнозируемост на лихвените разходи и ес-

тествено до по-малка нужда от резервни фондове за покриване на валутни и 

лихвени флуктуации. Като резултат се дава възможност за провеждане на 

по-ефективна разходна политика”. 

Вече беше установено, че при развитите страни съществува силно 

предпочитание към фиксираните лихвени плащания. Още по-силно то е при 

развиващите се страни, като стойностите за развиващите се страни като цяло 

и развиващите се страни в Европа са подобни. Изводът от настоящия етап на 

изследването е, че България не е изключение от тази тенденция. 

 

                                                 
64  Виж например лекцията на министъра на финансите по това време Милен Велчев от 

2003 г. на тема �Активното управление на дълга – необходимост и постижение на 
силната фискална политика” (http://www.minfin.bg/bg/news/470). 
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3.4. Валутна структура 

Последният разглеждан аспект е изборът на валута, в която да е дено-

миниран дългът. Отново е налице разлика между началото на периода и 

следващите години. При емитирането на българските облигации съгласно 

плана Брейди се използва щатският долар, което е стандартната световна 

практика. Освен това основната чуждестранна валута, с която се оперира в 

страната, е именно американският долар. При последвалите емисии на меж-

дународни ДЦК вече е налице съществена промяна. Всички еврооблигации 

и глобални облигации са деноминирани в евро. Изключение прави едва една 

емисия (през 2002 г.), която е в щатски долари, но в края на периода тя вече 

не е част от задълженията на правителството поради настъпилия падеж на 

15 януари 2015 г. С оглед на това, че от 2005 г. всички брейди облигации са 

погасени, в последните три подпериода дългът е деноминиран преоблада-

ващо в евро. От втората половина на 2005 г. до средата на 2014 г. процентът 

на задълженията в евро се движи около 70% от общите, а през следващите 

години се увеличава допълнително, като от 2015 г. (когато се погасява дола-

ровата емисия еврооблигации от 2002 г.) той е над 99%. 

Кое може да обясни тази радикална промяна? Хронологията на проме-

ните говори за основния фактор. Изменението на валутната посока при дъл-

говия мениджмънт се реализира след въвеждането на паричен съвет в стра-

ната, при който еврото е избрано за резервна валута65. БНБ може да поддър-

жа валутните си резерви в евро, поради факта че европейските страни са 

основният външнотърговски партньор на страната и еврото има преоблада-

ващ дял във валутните постъпления от износ. Към всичко това трябва да се 

прибави и стратегията за излизане от паричния съвет – присъединяването на 

страната към еврозоната. Фиксираният курс и перспективата еврото да бъде 

местна валута елиминират валутния риск66 за емитента (приходите на пра-

вителството са в местната парична единица) и инвеститорите по дългови 

договорености, свързани с тази валута.  

                                                 
65  С въвеждането на паричния съвет левът е фиксиран към германската марка, но още 

тогава е ясно, че еврото ще я замени. Това заляга и в Закона за БНБ – от 1999 г. с по-
явата на еврото то става резервната валута. 

66  В някаква степен все пак той все още съществува, доколкото има някаква хипотетич-
на вероятност за излизане от паричния съвет, без страната да се включи в еврозоната. 
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Българското правителство ясно заявява, че сделките, които променят 

валутната структура, не са моментно използване на изгодни пазарни усло-

вия, а са част от дългосрочната стратегия по финансирането на бюджетните 

дефицити и управлението на дълга, съобразена с реалностите на паричния 

съвет, структурата на валутните резерви в страната и перспективата за евро-

зоната. Доказателство за това е записаното още в �Стратегия за управление 

на държавния дълг 2003 – 2005 г.”. Като втора от седемте дефинирани цели е 

посочено �намаляване на риска за бюджета от обслужване на дълга“, като 

една от двете подцели е �намаление на дела на дълга в щатски долари“ (стр. 

19). Към мерки за изпълнение на целите на стратегията в средносрочен ас-

пект на второ място е записано �увеличаване на дела на дълга, деноминиран 

в лева и евро” (стр. 22). В Стратегията се прави оценка на замяната на брей-

ди облигации с глобални. На стр. 11 по този повод е оценена като положи-

телна постигнатата промяна във валутната структура: постигнато е �значи-

телно подобрение на валутната структура на държавния дълг посредством 

увеличението на дела на задълженията, деноминирани в евро за сметка на 

тези в щатски долари“. 

В �Стратегия за управление на държавния дълг 2006-2008 г.” е поставено 

като цел �придържане към политика на заемане в лева и евро предвид предсто-

ящото присъединяване на страната към ЕС, обвързаността на паричния съвет 

към еврото, структурата на експортните постъпления (60,5% в евро към 

31.12.2005 г.) и предвидимостта на плащанията от гледна точка на бюджета” 

(стр. 17). Във връзка с използването на международните капиталови пазари 

като източник за финансиране в Стратегията се посочва, че се залага на �прио-

ритетност на еврото като главна емисионната валута на ценните книжа, което, 

при равни други условия, ще игнорира поемането на съществени валутнокур-

сови рискове от страна на бюджета при последващото им обслужване” (стр. 

20). Тази насока се запазва и в следващите тригодишни стратегии. 

За да се изследва доколко изводите за България могат да се оценят ка-

то специфика или по-скоро са част от общите тенденции, ще бъде конструи-

ран �индекс на валутното съотношение” (CRI – Currency Ratio Index). Той е 

съставен спрямо еврото и показва дела на тримесечията, за които процентът 

на задълженията в евро е по-голям от този в щатски долари. За тази цел пър-
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во трябва да се изчислят процентните съотношения за двете валути в дина-

мика. Това трябва да се направи за България, за развитите страни, за разви-

ващите се страни и за развиващите се страни от Европа. След това да се из-

върши изчисление по формулата: 

 

където: 

QR е тримесечие през разглеждания период; 

ONQR – общ брой на тримесечията за периода; 

IGSЕuro – стойност на дълга, деноминиран в евро като чуждестранна 

валута; 

IGSUSD – стойност на дълга, деноминиран в щатски долари като чуж-

дестранна валута; 

IGSOverall – обща стойност на дълга. 

 

Числителят изчислява сумата на тримесечията, за които e изпълнено 

условието , като след това се опреде-

ля какъв дял в проценти е броят им спрямо общия брой на тримесечията за 

периода. Индексът може да приема следните стойности: . 

Колкото величината е по-близо до 100, толкова по-силно доминиране на 

еврото е налице. 

Получават се следните резултати: 

CRIBG (55,79) > CRID-ing C EU (12,63) > CRID-ing C (0) = CRID-d C (0). 

Вижда се, че стойността на индекса за България (CRIBG) е коренно раз-

лична от останалите. При развиващите се страни като цяло (CRID-ing C) и при 

развитите страни (CRID-d C) доларът има пълна доминация. При развиващите 

се страни от Европа (CRID-ing C EU) еврото има по-голямо значение, но за Бъл-

гария величината е 4,4 пъти по-голяма. За европейските страни, въпреки 

свързаността им с европейската икономика, едва през 12,63% от тримесечи-

ята еврото е имало надмощие, през останалите водеща е била ролята на до-
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лара. Индексът за България показва, че през по-голямата част от разглежда-

ния период еврото е водещо при задълженията, оформени в международни 

ДЦК. Както вече беше коментирано, то е водещо след въвеждането на па-

ричния съвет в страната. 

Заключение 

В периода 1994 – 2018 г. международният пазар на държавни ценни 

книжа се налага като основния (от гледна точка на дела му в държавния 

дълг) канал за финансиране на бюджетните дефицити в България. Анализът 

на отделните аспекти при участието на международния пазар на ДЦК позво-

лява да се изведе спецификата и особеностите на българското финансиране 

в сравнителен план на три равнища: спрямо развитите страни, спрямо разви-

ващите се страни като цяло и спрямо развиващите се страни от Европа. Ре-

зултатите от изследването позволяват да се направи обобщение и равнос-

метка по отношение на поставените хипотези. 

Първата хипотеза, че финансирането с международни ДЦК за Бълга-

рия следва различна динамика спрямо развитите страни, но подобна дина-

мика в сравнение с развиващите се страни и особено тези в Европа, се пот-

върждава само частично. 

Резултатите по отношение на абсолютния размер на дълга и волатил-

ността на финансирането наистина доказват наличие на �различност” спря-

мо развитите страни – посоката на промените е различна и волатилността е 

много по-голяма. При темпа на прираст обаче е налице сходство с тази гру-

па страни. От друга страна, �подобност” не е открита спрямо развиващите се 

страни като цяло, както и в сравнение с развиващите се страни от Европа. 

България проявява значителна специфика и при абсолютния размер на дъл-

га, и при волатилността, и при темпа на прираст. Оказва се, че участието на 

българския държавен сектор е много по-специфично, имайки много повече 

особености, отколкото хипотезата предполага. Въпреки че е част от разви-

ващите се страни и въпреки свързаността и сходствата в икономическото 

развитие спрямо европейските страни, България следва своя собствена фис-

кална логика, която води до различен дългов мениджмънт на пазара на меж-

дународни ДЦК. 

Втората хипотеза, че българското правителство използва междуна-

родния пазар на ДЦК единствено за средносрочно и дългосрочно финанси-

ране се потвърждава изцяло. 
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Държавният сектор участва единствено на облигационния пазар. Това 

е идентичен избор в сравнение с развиващите се страни от Европа. В това 

отношение страната следва и общата тенденция на отдаване на приоритет на 

облигационното финансиране, която е налице и при развитите страни, и при 

развиващите се страни. Така успява да управлява по-добре ликвидността, 

като избягва краткосрочно натоварване на бюджета. Дълговото бреме се 

разпределя по-равномерно във времето и не се изместват в голяма степен 

нелихвените разходи за отделните години. 

Третата хипотеза, че българското правителство емитира предимно 

международни ДЦК с фиксиран лихвен процент, също се потвърждава. 

Въпреки че в началото на периода са емитирани брейди облигации с 

плаващи лихви, тенденцията след това е да се залага единствено на инстру-

ментите с фиксирани лихвени равнища. Това води до лихвена структура 

през по-голямата част от разглеждания период изцяло в полза на фиксира-

ните лихвени проценти. Международни ДЦК с плаващи лихвени равнище 

отдавна вече не присъстват сред финансовите задължения на държавния 

сектор. По този начин се постига предсказуемост на бъдещите парични по-

гасявания и ликвидността се управлява по-лесно. Това предпочитание на 

българското правителство е в унисон с тенденцията и при развитите страни 

и при развиващите се страни, включително и при тези в Европа. 

Потвърждава се и четвъртата хипотеза, че българският паричен съ-

вет предопределя различна и специфична валутна структура на междуна-

родните ДЦК в сравнение с развитите страни и развиващите се страни, 

включително тези от Европа. 

Преди въвеждането на валутния борд 100% от задълженията са дено-

минирани в щатски долари. След установяването на паричния съвет прави-

телството целенасочено променя валутната структура, силно измествайки 

предпочитанията си към резервната валута. Изборът на държавния сектор се 

определя не толкова от текущите пазарни условия, колкото от съществува-

щия паричен режим. Действията по реализиране на дълговия мениджмънт са 

част от дългосрочната стратегия по финансирането на бюджетните дефици-

ти и управлението на дълга, съобразена с реалностите на паричния съвет, 

структурата на валутните резерви в страната и перспективата за еврозоната. 

Доминиращата роля на еврото е в рязък контраст със световните тен-

денции. И при развитите страни, и при развиващите се страни като цяло ня-
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ма дори и едно тримесечие, в което задълженията в евро като чуждестранна 

валута да са по-големи от тези в долари. Развиващите се страни от Европа са 

по-склонни да заемат в евро, което е логично, но дори и при тях акцентът е 

много по-малък отколкото в българския случай. По отношение на валутната 

структура българският държавен сектор показва много ясно изразена спе-

цифика, силно различаваща се от изследваните групи страни. 

Всичко това води до заключението, че българското участие на пазара на 

международни ДЦК е резултат от ясно разграничаващите се в сравнителен 

план особености на фискалната политика, както и други икономически даде-

ности като паричния режим. Въпреки че по отношение на предпочитанието към 

облигационния пазар и фиксираните лихвени проценти България не се разли-

чава, то при останалите аспекти са налице сериозни разлики. Българското пра-

вителство следва специфичен път на фискално развитие и оптимизира участие-

то си на пазара на международни ДЦК в зависимост от насоката на фискалната 

политика и нуждите от средносрочно и дългосрочно финансиране. 
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THE BUDGET DEFICITS IN BULGARIA AND THE MARKET 
FOR INTERNATIONAL GOVERNMENT SECURITIES 

Chief Assist. Prof. Dr  V e n i a m i n  T o d o r o v  

Abstract 

During the period 1994-2018 the international government securities market (IGSM) 
established itself as the main (in terms of its share of the government debt) channel for 
financing the budget deficits in Bulgaria. This paper studies the idiosyncrasies of the 
Bulgarian participation in the market compared to three groups of countries: the developed 
countries, the developing countries as a whole, and the developing countries in Europe. The 
study entails three stages. Firsts, the nexus between the government budget and the IGSM is 
defined and its significance is delineated in relation to the other alternatives for financing the 
deficits. After that, the special features, the trends, and the determinants of the market are 
identified and analyzed in four different aspects: the amount of debt, the choice between the 
money market and the bond market, the interest rate structure, and the currency structure. The 
third stage draws out the idiosyncrasies for Bulgaria in the four aspects in comparison to the 
conclusions from the previous stage for the three groups of countries. 
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