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JEL: М12, О30, M15

КАНАЛИ ЗА НАБОР НА ПЕРСОНАЛ В ИТ СЕКТОРА  
В БЪЛГАРИЯ ПРЕЗ ПРИЗМАТА НА СЪВРЕМЕННИТЕ ПОДХОДИ 

ЗА УПРАВЛЕНИЕ НА ЧОВЕШКИ РЕСУРСИ
Гл. ас. д-р Р а д к а  Н ач е в а

Гл. ас. д-р В е л и н а  Ко л е в а
Гл. ас. д-р П а в л и н а  И в а н о в а

Доц. д-р К ат я  А н т о н о в а

Въведение

В условията на глобална дигитализация, ускорено развитие на информа-
ционните технологии и изкуствения интелект, пазарът на труда в ИТ сектора 
претърпява значителни трансформации. Компаниите се изправят пред сериоз-
ни предизвикателства, свързани с идентифицирането, привличането и задър-
жането на висококвалифицирани специалисти в сфера, белязана от сериозна 
конкуренция, висока динамика и чести технологични иновации. На този фон 
процесът по набор на персонал придобива стратегическа значимост и изисква 
прилагането на иновативни, гъвкави и дигитално подпомагани решения.

Наблюдава се съществена промяна в подходите и каналите за набор, 
като традиционните методи (вътрешни препоръки, университетски парт-
ньорства, HR агенции и др.) се допълват или дори изместват от нови диги-
тални инструменти: платформи за работа, социални мрежи, специализира-
ни форуми, допълнени от алгоритмично управлявани системи за подбор. 
В този контекст ефективността на използваните канали за набор на ИТ 
специалисти се превръща в съществен фактор за постигане на устойчив 
организационен растеж.

Тезата на това изследване е, че в условията на динамичен ИТ пазар в 
България най-ефективните канали за набор на ИТ специалисти са тези, които 
комбинират традиционни HR практики с иновативни и технологично ориен-
тирани подходи, като тяхното оптимално прилагане зависи от адаптивността 
на HR специалистите и способността им да интегрират нови инструменти в 
процеса на привличане на кадри.

Настоящата студия има за цел да се идентифицират и анализират из-
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ползваните канали за набор на ИТ специалисти в България в контекста на 
съвременните подходи за управление на човешките ресурси. Също така да се 
установят основните предизвикателства, пред които се изправят HR специа-
листите в процеса на набор, както и да се очертаят възможностите за въвеж-
дане на иновативни подходи и практики в разглежданата функция.

Основният изследователски въпрос, който се поставя в изследването е 
кои канали за набор на ИТ специалисти в България са най-разпространени и 
най-ефективни от гледна точка на HR практиките.

За постигане на целта се формулират следните изследователски задачи:
1. систематизиране на научната литература, свързана със съвременните 

подходи за управление на хора и най-вече с каналите за набор в ИТ сектора – 
традиционни и дигитални;

2. разработване на методологически инструментариум за събиране на 
данни (анкетно проучване и интервюта с HR специалисти в ИТ сектора);

3. събиране на емпирична информация относно използваните канали за 
набор и тяхната ефективност според оценките на специалистите;

4. анализ на предпочитаните канали за набор и възможностите за използ-
ване на технологични и иновативни решения;

5. формулиране на изводи и препоръки относно оптимизирането на въз-
можностите за набор на специалисти в ИТ сектора.

Предмет на изследване в настоящата студия са използваните канали за 
набор на ИТ специалисти в България и свързаните с тях предизвикателства 
пред HR експертите, включително възприемането и прилагането на иноватив-
ни инструменти.

Обект на изследване е процесът на набор на ИТ специалисти в България 
в контекста на съвременното управление на човешките ресурси.

Ограничения на изследването:
•	 Анкетата е разпространена сред ограничен брой HR специалисти с те-

сен профил в набора и подбора на ИТ персонал.
•	 Проучването не се характеризира с представителност и не позволява 

обобщение на резултатите за целия ИТ сектор в България поради ограничения 
брой участници, които са попълнили анкетната карта – 56 души.

•	 Поради бързите промени в технологиите и пазара на труда част от из-
водите могат да загубят актуалност дори и в краткосрочен план.

•	 Анкетата включва предварително дефинирани канали за набор, кое-
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то ограничава възможността за анализ на нововъзникващи или нестандартни 
подходи.

Методите на изследване в настоящата студия се основават на комби-
ниран подход, включващ както количествени, така и качествени техники за 
събиране и анализ на данни. На първо място е извършен систематичен пре-
глед на научната литература, свързана със съвременните подходи за управле-
ние на човешките ресурси и специфичните канали за набор в ИТ сектора. В 
емпиричната част на изследването се използва анкетно проучване сред HR 
специалисти с добавени въпроси за свободен отговор, които позволяват по-за-
дълбочено разбиране на практиките и предизвикателствата при набирането на 
ИТ кадри. Събраните данни са обработени и анализирани с цел да се установи 
ефективността на различните канали за набор, както и възможностите за при-
лагане на иновативни технологични решения.

Глава първа
Съвременни подходи за управление на хора

1.1. Съвременни подходи за управление на хора в глобален аспект

В условията на радикални промени на средата и на начина, по който хо-
рата работят и взаимодействат помежду сиз, са необходими нови, иновативни 
подходи за управлението им. Глобализацията, интернационализацията, тех-
нологичният напредък и конкуренцията изместват фокуса към необходимост 
от гъвкави организационни структури с талантливи и креативни служители. 
Съвременното разбиране за бизнес среда се променя. Тя става по-сложна, 
по-разнообразна и по-адаптивна от традиционната, а новите технологии тран-
сформират изискванията към работните места и към начина на работа, както 
и към функционирането на пазара на труда.

Човешките ресурси стават все по-значими за организациите в условията 
на динамично променящата се среда. Управлението на хората се фокусира 
върху процедурите и политиките, чрез които се регулира участието им в орга-
низацията, но в съвременните условия е необходимо те да бъдат разглеждани 
по-скоро като човешки капитал, т.е. като съвкупност от знания, умения, опит 
и креативност, които превръщат служителите в ключов стратегически ресурс. 
Съществено значение придобива стойността, която даден индивид или гру-
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па от служители носи на организацията чрез своите знания, умения, опит, 
креативност, мотивация и здравословно състояние. Инвестициите в човешкия 
капитал могат да стимулират възвръщаемост чрез повишаване на производи-
телността, иновации и конкурентно предимство.

В този смисъл съществено значение придобива развитието на управле-
нието на хора в организациите, в т.ч. промяната на трудовите модели, усъвър-
шенстването на дигиталните технологии, нарастващата нужда от индивидуа-
лен подход към служителите, както и стремежът към по-гъвкави, адаптивни 
организационни структури. Управлението на човешките ресурси вече не се 
ограничава до оперативните функции, а има стратегическа роля в постигане-
то на организационните цели.

Влиянието на глобализацията, дигитализацията и генерационното и кул-
турното многообразие налагат нови изисквания към управлението на хора. 
Глобализацията води до разширяване на пазарите, работа в транснационални 
екипи и необходимост от междукултурна компетентност. Чрез дигитализа-
цията се автоматизират рутинни дейности, но възниква и необходимостта от 
нови умения и стимулиране креативността у заетите.

По наше мнение съвременната динамично променяща се бизнес среда 
изисква съществени трансформации в традиционните модели за управление 
на човешките ресурси. Професиите се променят, трудовата дейност придоби-
ва нови характеристики, а това води до преосмисляне на дизайна на работни-
те места, подходите за набиране и подбор на персонал, както и процесите по 
обучение и развитие. На преден план излиза необходимостта от бързо адапти-
ране на служителите към новите организационни реалности, от овладяване на 
нови компетенции и надграждане на съществуващите.

В контекста на глобални трансформации, предизвикани от дигитализа-
цията, интернационализацията и конкуренцията, организациите са изправе-
ни пред необходимостта от прилагане на иновативни, гъвкави и проактивни 
подходи в управлението на човешките ресурси. Динамичните промени в сре-
дата, съчетани с промените в начина, по който хората живеят, работят и вза-
имодействат, налага преосмисляне на концепцията за управление на хората 
в организациите. Фокусът се измества от оперативното към стратегическото 
управление и в този смисъл значение придобиват изграждането на адаптивни 
организационни структури, които насърчават креативността на заетите и сти-
мулират иновациите. 
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Бързият напредък на технологиите, включително автоматизацията, из-
куственият интелект и дистанционната заетост, променя облика на работните 
места, създават се нови професии и се налагат нови модели на организацион-
но поведение. Според нас тези процеси трансформират и самия пазар на тру-
да, като въвеждат нови изисквания към компетенциите и адаптивността на 
работната сила, както и към устойчивостта на самите организации.

За разлика от традиционните бизнес модели, при които целите се дефини-
рат на база прогнози и анализ на риска, съвременните организации функцио-
нират в условия на висока несигурност и постоянна промяна. Това предполага 
нуждата от организационна гъвкавост, способност за бърза реакция и прила-
гане на иновативни, адаптивни решения, които да съответстват на ускорената 
динамика на външната среда (Aflatooni, A., Khazei, M. 2020).

След бурното развитие на Индустрия 4.0, за която са характерни 
интензивна дигитализация, автоматизация, повишаване на ефективността на 
производствените и бизнес процеси (Liao et al. 2017), както и технологични 
промени като мобилна свързаност; облачни технологии; изкуствен интелект; 
интернет на нещата; блокчейн; виртуална реалност; биометрични технологии 
и др., съвременният фокус постепенно се измества към концепцията за Ин-
дустрия 5.0. 

1.2. Технологичната трансформация и дейностите по управление  
на човешките ресурси

Технологиите, характерни за Индустрия 4.0, продължават да играят клю-
чова роля, но новата парадигма поставя акцент върху съчетаването на човеш-
ката креативност с прецизността на изкуствения интелект и роботиката, ин-
тернет на нещата, блокчейн и др., като дава възможност за повишаване на 
производителността и ефективността. Новата технологична революция (5.0) 
поставя приоритет на устойчивостта, благосъстоянието на заетите и персо-
нализираните потребителски преживявания, както и на въздействието върху 
околната среда, етичната трансформация, вземането на устойчиви решения и 
създаването на социална стойност (Leng, J. et al. 2022). 

Развитието на мобилната свързаност и възможностите на 5G техноло-
гиите позволяват на бизнеса да включва в процесите дистанционно управле-
ние чрез използване на алгоритми, ботове, изкуствен интелект и др. Това дава 
възможност задачите да се изпълняват максимално бързо и комплексно, като 
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скоростта на обмена на данни спестява време и ресурси. Бързината и сигур-
ността на мобилната свързаност дават възможност много бизнеси да прилагат 
хибриден режим на работа, както и да провеждат работни срещи по слож-
ни казуси, без да са ограничени от мястото и времето. Именно по-високите 
цифрови възможности на компаниите не само по време на турбулентни сце-
нарии, но и при нормални обстоятелства помагат за повишаване на произво-
дителността на фирмата поради намаляване на разходите и гъвкавост на рабо-
тата (Heredia et al. 2022; Zhen et al. 2021 ). Това дава основание да се посочи, 
че интеграцията на мобилната свързаност в дейността на компаниите подпо-
мага институционализирането на хибридни модели на работа и способства за 
повишаването на организационната ефективност.

Облачните технологии трансформират начина, по който организациите 
и индивидуалните потребители съхраняват, достъпват и използват различни 
ресурси чрез интернет, като предлагат гъвкавост, ефективност и възможности 
за иновации. Облачните технологии са удобен начин за обработка и съхра-
нение на информация от разстояние, като дават възможност за обединяване 
при работа с мултимедийни файлове, документи и изображения, за споделяне 
на проекти и оптимизиране на процеси. Използването на облачни техноло-
гии дава възможност за спестяване на разходи, свързани със закупуването на 
мощни сървъри, софтуерни лицензи и допълнителни ресурси. По наше мне-
ние в организационен контекст ефективното структуриране на информацията 
и управлението ѝ корелира с повишена продуктивност и оптимизация на вре-
мевите ресурси.

Бързото развитие на изкуствения интелект в бизнес сектора води до 
нова ера на цифрова трансформация. Интегрирането му в бизнес операциите 
може да промени начина, по който компаниите функционират и се конкурират 
(Loureiro SMC et al. 2021) и да трансформира процесите и практиките в орга-
низациите, като ги прави по-ефективни, разширява възможностите за анализ 
на данни и за създаване на добавена стойност за организациите. Изкуственият 
интелект се определя като „система, която може да разсъждава и да се научи 
да имитира човешкия интелект, особено в повтарящи се, базирани на правила 
задачи, с по-голяма прецизност, бързина и спестяване на разходи“ (Kondapaka 
et al. 2023). Ето защо изкуственият интелект вече представлява ключов фактор 
за трансформацията на управленските модели и за оптимизацията на фирме-
ните резултати, особено в процеси като планиране, разпределяне на задачи, 
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изграждане на колаборативна организационна култура и предоставяне на об-
ратна връзка.

През последните години интегрирането на блокчейн и интернет на не-
щата придобива популярност във връзка с използването на блокчейн за защи-
та на мобилните устройства и за подобряване сигурността на данните. Интер-
нет на нещата, което по своята същност представлява система от милиарди 
интернет базирани взаимосвързани устройства, дава редица възможности на 
организациите, но поставя и предизвикателства пред тях. Възможностите са 
по отношение на свързаността и генерирането на данни, служещи за различни 
цели – увеличаване на производителността, намаляване на разходите и подо-
бряване на потребителското изживяване. Предизвикателствата, от друга стра-
на, са по отношение на уязвимостта на устройствата към рискове за сигур-
ността, включително хакване и изтичане на данни (Saqib 2024; Kumar, Chopra 
2022; Mohanta 2019), което изисква от компаниите иновативни решения за 
осигуряване на сигурността, поверителността, доверието и проследимостта 
на данните. 

От своя страна блокчейн технологиите имат голям потенциал за тран-
сформиране на управлението на човешките ресурси чрез решения за оптими-
зиране, сигурност и прозрачност. Въпреки че технологията все още е в процес 
на развитие и внедряване, ние считаме, че тя предлага нови възможности за 
подобряване на цялостната ефективност и сигурност на процесите в органи-
зациите. Традиционните системи за управление на хората често зависят от 
централизирани бази данни и са податливи на „изтичане“ на информация за 
личните данни, заплатите и проследяването на представянето на служителите 
(Ramachandran et al. 2023; Sharif et al. 2022). Блокчейн може да реши тези про-
блеми чрез създаване на децентрализирана платформа, в която да има сигур-
ност и защита от фалшифициране на съхраняваните данни, както и осигурява-
не на достъп само за упълномощени за това лица (Sharif et al. 2022). Блокчейн 
дава възможност и за автоматизиране на процесите в областта на човешките 
ресурси чрез създаване на възможности за управление на възнагражденията, в 
т.ч. автоматизирано и прозрачно формиране и изплащане на заплати; справед-
ливо разпределение на бонуси, базирани на автоматизирани алгоритми чрез 
проследяване на изпълнени задачи и проекти, което намалява административ-
ните разходи, възможността за допускане на грешки и гарантира справедливи 
и прозрачни операции в областта на човешките ресурси (Yi et al. 2020; Wang 
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et al. 2017). По отношение на функцията набиране и подбор на персонал, чрез 
блокчейн технологията специалистите в областта могат да ползват провери-
ми данни за образование, придобити сертификати, валидирани умения, ква-
лификация и трудов стаж на кандидатите (Onik et al. 2018), а проверката на 
самоличността, базирана на блокчейн, може да рационализира набирането на 
персонал, като дава възможност за валидиране данните на кандидатите, без 
да са необходими посредници (Yi et al. 2020). Блокчейн може да гарантира 
достъпа до чувствителни данни, като повишава сигурността във връзка с раз-
поредбите за поверителност на личните данни (Yang et al. 2020; Asante et al. 
2023;  Wylde et al. 2022). Чрез използването на блокчейн технологии могат да 
бъдат управлявани трудовите отношения в организациите, като се създават 
смарт контракти за трудови договори и се актуализират в реално време чрез 
гарантирана прозрачност на условията, както и управление на представянето 
чрез създаване на блокчейн портфейли (награди в криптовалути, акции, дъл-
госрочни бонуси) и др.

По наше мнение и използването на виртуална реалност (VR) се ут-
върждава като иновативен инструмент, който засяга някои от основните функ-
ции като набиране и подбор, интегриране, обучение и развитие, повишаване 
на ангажираността и благосъстоянието на заетите и др. Според Ферейра и 
колектив (2021) VR намира приложение чрез симулации за оценка на канди-
дати за работа, въвеждане на нови служители (онбординг) и тренинги за меки 
умения. Други аспекти на приложение на VR са потребителското изживяване 
и стандартизиране на оценъчните инструменти, както и прилагане на инте-
рактивни и навигиращи инструменти за обучение (като VR обучителни мо-
дули и реалистични симулатори), чрез които служителите могат да тренират 
техники за комуникация, за вземане на управленски решения, за работа в екип 
и др. Инструментите на виртуална реалност имат приложение и за оценка на 
персонала (Sanchez et al. 2022; Radianti et al. 2020).

Според Санчес и колектив (2022) VR намира приложение за въвеждане 
и адаптация на новите служители с организационната култура и работната 
среда чрез виртуални турове, което ускорява чувството за принадлежност и 
намалява стреса на новоназначените в организацията. Кандидатите за работа 
и назначените служители могат да бъдат изправени пред хипотетични кризис-
ни ситуации, при които да демонстрират личностни качества (податливост 
към стрес, креативност), както и пред необичайни VR преживявания, които 
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да служат за релаксация, за преодоляване на тревожност и за стимулиране на 
креативност и мотивация. VR средите намират приложение и в създаването на 
усещане за присъствие (place illusion), социална връзка (social presence), екип-
на работа (team-building) и взаимодействие с други участници (plausibility 
illusion), което ги прави подходящи за виртуални тиймбилдинги и мултидис-
циплинарни работни срещи без нужда от физическо присъствие.

Биометричните технологии намират приложение в управлението на чо-
вешките ресурси най-вече в автоматизираното отчитане на присъствието на 
работното място, контрола на достъпа и мониторинга на благосъстоянието на 
служителите. За отчитане на работното време най-често се използват системи 
за лицево разпознаване и пръстови отпечатъци, които елиминират възмож-
ността за „пропускане“ на служител чрез некоректно използване на карти или 
ПИН кодове и осигуряват висока точност и надеждност на данните (Holland, 
Tham 2022; Hoo, Ibrahim 2019). В областта на сигурността и физическия дос-
тъп към чувствителни зони в организациите се прилагат и решения за ирисо-
во разпознаване (Nguyen-Tat et al. 2024). Чрез използването на биометрични 
устройства (например смарт часовници), които измерват параметри като сър-
дечен ритъм и промяна на сърдечната честота, организациите могат да следят 
физическото и психическото състояние на персонала в реално време, да иден-
тифицират ранни признаци на стрес и да въвеждат превантивни мерки срещу 
професионално прегаряне (Holland, Tham 2022). Според нас  интегрирането 
на биометричните технологии в УЧР улеснява не само административните 
процеси, но и поддържането на здравословните условия на труд.

Следва да се обобщи, че в контекста на концепция Индустрия 5.0, в т.ч. 
5G, изкуствен интелект, интернет на нещата, облачни платформи, блокчейн, 
биометрични технологии, виртуална реалност и др. организациите придоби-
ват способност да дигитализират и оптимизират процеси с безпрецедентна 
скорост и прецизност. Въпреки това нашето мнение е, че ролята на служи-
телите в компаниите остава съществена, но хората не като изпълнители на 
повтарящи се, рутинни задачи, а като стратегически партньор в процесите по 
вземане на решения, креативност и иницииране на иновации. Индустрия 5.0 
надгражда технологичната трансформация, като основната цел е постигане на 
баланс между технологичния напредък и възможностите на персонала, както 
и персонализиране и хуманизиране на промените.

В този смисъл се трансформира и системата за управление на човешките 



16

ресурси. Технологиите не просто автоматизират рутинните административни 
дейности, но и осигуряват условия за стратегическо и адаптивно управление 
на човешкия капитал (Virmani et al. 2022). Облачните и мобилните решения 
улесняват достъпа до HR системи от всяка локация и във всеки момент, като 
така се насърчава гъвкавостта и непрекъсваемостта на работните процеси. 
Изкуственият интелект позволява интелигентен подбор и прогнозен анализ 
на поведението на служителите, докато блокчейн технологиите гарантират 
сигурността, прозрачността и проследимостта на данни и транзакции в HR 
среда. Виртуалната реалност и интернет на нещата намират приложение в 
обучението, адаптацията и оценката на служителите, а биометричните реше-
ния оптимизират контрола на достъп и времевото отчитане.

В резултат на тази дигитализация управлението на човешките ресурси се 
трансформира от традиционно административната функция към интегрирана, 
аналитично ориентирана и проактивна управленска система. Този преход съз-
дава предпоставки за повишаване на ефективността и по-висока ангажираност 
на персонала. Преосмислят се традиционните подходи за управление на човеш-
ките ресурси. Необходимостта от синергия между технологиите и човешкия 
потенциал предполага управлението на хората да бъде гъвкаво, ориентирано 
към развитието на креативност, дигитална грамотност, емоционална интели-
гентност и способност за адаптиране към работа в динамично променяща се 
среда. Иновативните подходи в управлението на човешките ресурси се превръ-
щат в стратегическа необходимост за организациите, които искат да останат 
конкурентоспособни и устойчиви в новата реалност. Те предефинират функци-
ите от управлението на човешките ресурси в компаниите по съществено нов на-
чин, най-вече по отношение на дигитализацията на процесите и възможностите 
за използване на нови технологии (Destriani et al. 2024). До скоро стратегията 
за УЧР се разбираше като функционална стратегия, която организациите про-
ектират и прилагат за управление на своите хора с оптимален ефект (Gratton, 
Truss 2003), днес говорим вече и за дигитална стратегия за УЧР, която се отнася 
до портфолиото от инициативи, дейности и практики с насоченост към хората 
(напр. опит на служителите, удовлетвореност, креативност, производителност), 
произтичащи от използването и сливането на дигитални технологии с тради-
ционните практики по УЧР (Ruiz et al. 2024).

В обобщение на казаното до  момента, промени търпят проектирането и 
анализа на труда, обучението и кариерното развитие, оценката и възнагражде-
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нието, възможностите за ангажираност и създаване на фирмена култура, ус-
тановяването на баланса между професионален и личен живот и др. (фиг. 1). 

Фиг. 1. Влияние на дигитализацията върху функциите от УЧР

Източник: Собствена разработка.

Една от най-базовите функции, която е съществено повлияна от тези про-
цеси, е наборът на персонал (последвана от подбора) за свободни позиции в 
организациите. Проучвания върху дигиталното набиране на персонал разкри-
ват значителните подобрения в ефективността, благодарение на дигитализа-
цията (Socoliuc et al. 2025). Moșneanu (2020) разглежда глобалната тенденция 
за интензивна дигитализация в областта на набирането на персонал, като под-
чертава значението на създаването на дигитален процес на набиране на персо-
нал, който включва иновативни технологии и тестване на нови алгоритмични 
решения за повишаване на прецизността и ефективността на набирането на 
персонал. 

Глава втора
Анализ на каналите за набор на персонал в ИТ сектора

2.1. Традиционни канали за набор на персонал

Наборът е свързан с установяване, търсене и привличане на потен-
циални кандидати за свободна позиция в организацията, като след „от-
сяване“ се избират онези, които максимално се доближават до изисква-
нията на длъжността. Колкото повече кандидати се привлекат, толкова е 
по-голяма вероятността да има пригодни сред тях, т.е. толкова по-бога-
та ще бъде потенциалната „кадрова база“ за организацията. Наборът е 
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съществен елемент от цялостната система на управление на човешките 
ресурси във фирмата и е пряко свързан с останалите функции, между 
които съществуват логически връзки и зависимости: той е непосредстве-
но обвързан с подбора, осигурявайки му достатъчно кандидати за ва-
кантното работно място; има връзка с планирането, което дава прогнози 
за заетостта, анализ на текущия персонал и определяне на недостига или 
излишъка от служители; зависи от проектирането и анализа на труд, 
които дефинират изисквания, отговорности и очаквани компетентности 
на заемащия длъжността, описани чрез длъжностната характеристика; 
обуславя ефективното изпълнение на обучението и оценката на персо-
нала – богатата база от кандидати, формирана при набора, предполага ка-
чествен подбор, а това от своя страна рефлектира в успешното вписване 
на служителя в системата на професионално развитие в организацията и 
удостояването му с висока оценка при повишаване на неговата продук-
тивност. 

Тук следва да се дефинират и каналите за набор. Най-общо те са делят 
на две групи:

•	 Вътрешни – дават възможност вакантните места да се заемат от на-
стоящи за организацията сътрудници. Извършва се публично обявяване на 
свободните работни места, което представлява покана към всички служите-
ли във фирмата. Заемането на вакантните позиции от вътрешни служители 
може да стане по два начина – издигане в йерархията и ротация на кадрите.

•	 Външни – изключително разнообразни и осигуряват различна по ха-
рактеристики, потенциални качества и цена работна ръка. Всяка организа-
ция в зависимост от своята стратегия и възможности, от характеристиките 
на работните места, за които търси подходящи кандидати, следва да форми-
ра своята политика по набор. 

Изследователски интерес за нас представлява наборът на персонал 
в ИТ сектора в България. Той се характеризира с ясно изразени тенден-
ции в последните години, свързани както с известно забавяне темповете 
на наемане на хора в индустрията, така и с търсенето на специалисти 
с опит в изкуствения интелект, киберсигурността, машинното обучение 
и облачните технологии. Много компании намалиха броя на отворените 
позиции и оптимизираха разходите си, което доведе до намаляване на 
наличните работни места. Ако през 2022 г. организациите са търсили 
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над 5800 специалисти, през януари 2025 г. свободните позиции са едва 
2050. Чувствителният спад идва след много сериозен недостиг за ИТ спе-
циалисти провокиран от пандемията COVID-19 и ускорената дигитали-
зация, която тя катализира (Economic.bg 2025). Към настоящия момент 
търсенето все още продължава да изпреварва предлагането, но най-вече 
за нишови умения и кадри с високи нива на опит и компетентност, които 
могат веднага да стартират работа с минимално въвеждане. Поради реди-
ца причини компаниите понастоящем са далеч по-селективни и подхож-
дат по-предпазливо в процеса на набор и подбор на персонал, което пък 
веднага рефлектира в растяща конкуренция сред кандидатите. Интересен 
тренд е, че продължава да се наблюдава голям интерес към сектора от 
страна на специалистите, които до момента са били заети извън него и 
желаят да се преквалифицират. В този смисъл ИТ индустрията все още 
остава привлекателна (Jobs.bg 2025).

Любопитна тенденция е и по-консервативният подход на кандидатите 
при търсене или смяна на работа. Те обръщат внимание не само на финан-
совите условия и възможностите за професионално развитие, но и на дъл-
госрочната визия и стабилност на компаниите. Възможността за надграж-
дане на умения, включително чрез сертификационни програми, достъп до 
иновации и технологии, както и устойчивостта на работодателя стават все 
по-важни критерии за избор (Economy.bg 2025). 

На база интервюта с HR специалисти установихме някои от най-често 
използваните канали за набор в момента: вътрешни реферални програми, 
специализирани ИТ агенции за подбор на персонал, кариерни събития, плат-
форми като LinkedIn и Jobs.bg, както и стажантски програми, организира-
ни в партньорство с университети или софтуерни академии (напр. SoftUni, 
Telerik Academy). Все по-голяма роля играят дигиталните инструменти за 
подбор – ATS системи, алгоритми за скрининг и AI базирани интервюта. 
Работодателите залагат и на силни стратегии за employer branding, за да се 
отличат на трудовия пазар. Често се предлагат гъвкави условия на труд – ра-
бота от разстояние, проектна заетост или хибриден модел.

В този контекст и при задълбочен анализ разглеждаме както някои 
традиционни канали за набор на персонал в сектора на информационни-
те технологии (табл. 1), така и дигиталните инструменти, които ги под-
помагат. 
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В съпоставителен план каналите за набор могат да се разграничат според 
това колко бързо дават резултат, колко стратегически са ориентирани и какъв 
тип кадри осигуряват.

Рефералните програми са най-бързият и сигурен канал за качествени 
кандидати, но крият риск от затваряне на организацията и ограничаване на 
разнообразието. Подходящи са за стабилни екипи и позиции, изискващи до-
верие и съвместимост.

Вътрешният (инхаус) набор е стратегически най-мотивиращ, но е огра-
ничен по обхват. Той развива хората, но не решава недостига на нови компе-
тенции.

HR агенциите са най-подходящи за „трудни“ и редки ИТ позиции. Те да-
ват достъп до широк пазар, но за сметка на по-висока цена и по-слаб контрол 
върху културното съответствие.

Фрийланс рекрутърите са по-гъвкави и по-евтини от агенциите, но кри-
ят по-голям риск от несигурност по отношение на качеството и процеса.

Университетите и стажовете са дългосрочна инвестиция в бъдещи ка-
дри. Те изграждат бранд и лоялност, но не решават проблемите с търсене на 
хора за по-високи позиции.

Софтуерните академии осигуряват бърз достъп до junior специалисти с 
практически умения, но често с тясна технологична база и нужда от допълни-
телно развитие.

2.2. Дигитални инструменти за набор на персонал

Електронният набор на персонал изисква прилагането на софтуер за 
човешки ресурси, който използва технологии в уеббазирана среда (онлайн 
технологии) и така улеснява дейностите по набирането, намалява финансо-
вите разходи, подобрява дейността на административните звена и достига 
до по-широк кръг от кандидати (Ekanayaka, Gamage 2019). Според Ананд и 
Читра (Anand, Chitra 2016) електронното набиране на персонал e технологич-
на иновация, която подобрява процеса чрез използване на интернет. То дава 
възможност по всяко време да се актуализират офертите за работа и статуса 
им, да се съкрати цикълът на набиране на кандидати, да се идентифицират и 
подбират по-добре талантите и предоставя шанс на компанията да подобри 
своя имидж.

Според Армстронг (Armstrong 2009) електронното набиране на персо-
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нал е процес, при който се използва интернет за обявяване или публикуване 
на свободни работни места, предоставя се информация за позициите в ор-
ганизацията, дава се възможност за комуникация по електронна поща меж-
ду работодатели и кандидати. Набирането на персонал онлайн може да бъде 
по-продуктивно, като привлече по-голям брой потенциални кандидати и уле-
сни процеса на подбор. Основните характеристики на електронния набор спо-
ред Армстронг са:

•	 проследяване – помага за проследяване статуса на кандидата по отно-
шение на заявените от него работни места;

•	 уебсайт на работодателя – предоставя подробна информация за въз-
можностите за работа и събиране на данни за тях;

•	 портали за работа (Career Age, Indeed, Monster, Times job и др.) – в 
тях се публикуват обяви за работа от работодатели и агенции;

•	 онлайн тестване – оценяване на кандидатите в електронна среда въз 
основа на различни работни профили, за да се прецени дали отговарят на за-
дадените критерии; 

•	 Социални мрежи – сайтове като Google+, Twitter, Facebook, LinkedIn и 
др. помагат за изграждането на мрежи и намиране на възможности за кариера.

При онлайн рекламирането на свободната позиция няма ограничения 
в пространството, а компаниите могат да разработват изчерпателни обяви с 
връзки към описанията на длъжностите и спецификациите. Онлайн набиране-
то може да предаде на кандидатите много повече информация по много по-ди-
намичен и последователен начин, отколкото това се случва чрез традиционни-
те методи за набор (Lievens, Harris 2005).

В конкретика, дигиталният набор на персонал дава възможност за на-
биране на кандидати чрез онлайн канали, включ. социални мрежи, мобилни 
приложения, онлайн обяви и др. Организациите могат да прилагат различни 
дигитални стратегии, като използване на хаштаг, техники за автоматизация, 
системи за проследяване на кандидати, методи за геймификация и изграж-
дане на работодателска марка (employer branding) за привличане на кандида-
ти. Хаштагът може да бъде от полза за онези, които търсят вакантни позиции 
в социалните мрежи. Купуването на реклами пак там е рентабилен начин за 
набор на персонал, който позволява на специалистите по човешки ресурси 
да насочват рекламните си послания към конкретна аудитория, включител-
но да бъдат ограничени до определен географски регион.  Настоящите слу-

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Lievens/Filip
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/M.+Harris/Michael
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жители на организацията също могат да подпомогнат процеса на набор, като 
споделят обяви за работа в социалните мрежи. Техниките за геймификация 
пък съдействат на потребителите да се ангажират с работодателската марка. В 
допълнение, дигиталният набор може да използва още технологични инстру-
менти, като видеоконференции, изкуствен интелект и виртуална реалност. 
Цялостната стратегия за дигитален набор може да покрие всичко от планира-
не на необходимия човешки ресурс, използване на различни социални мрежи, 
онлайн PR, дигитален брандинг, автоматизирано тестване на умения до вир-
туални събития и дигитални платформи за кандидатстване.

Следва да обобщим, че електронният набор на персонал представлява 
съвременен подход, който използва интернет, специализирани платформи и 
дигитални инструменти за по-ефективно, бързо и целенасочено набиране на 
кандидати. Той намалява разходите, разширява обхвата на търсене и подо-
брява имиджа на работодателя. Макар дигиталните технологии да улесняват 
процеса, те не бива да изместват напълно човешкия фактор. Успешният набор 
изисква балансирано съчетаване на автоматизация и професионална прецен-
ка, за да се гарантира ефективност и ангажираност към кандидатите.

По-детайлно разгледани някои от основните канали за дигитален на-
бор са: 

•	 Социални мрежи – за много компании те се утвърждават като един от 
най-важните канали за дигитален набор на персонал, тъй като съчетават ши-
рок обхват, ниски разходи и възможност за интерактивна комуникация между 
работодатели и кандидати. Както посочва Nikolaou (2014), социалните мре-
жи променят традиционния набор от еднопосочен процес в двустранен модел 
на комуникация, при който организациите и кандидатите взаимодействат ак-
тивно и в реално време. В този смисъл основното предимство на социалните 
мрежи е т.нар. „ефект на мрежата“ – чрез споделяне на обявите от служители 
и последователи техният обхват нараства значително. Този процес може да 
се обясни  чрез концепцията за employer branding, според която служителите 
се превръщат в неформални посланици на организацията и допринасят за из-
граждането на доверие към нея (Backhaus, Tikoo 2004). В същото време, както 
отбелязват Melanthiou et al. (2015), широкият обхват на социалните мрежи 
крие риск от привличане на голям брой кандидати с ниска релевантност, ако 
липсват ясни критерии за предварителна селекция. Най-често използваните 
социални мрежи са:  
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	3 LinkedIn – най-ориентираната към бизнеса социална мрежа. Според 
Girard и Fallery (2011) професионалната ориентация на платформата и 
възможността за детайлно профилиране на кандидатите я превръщат в ключов 
елемент на съвременните практики по E-recruitment. Nikolaou (2014) допълва, 
че LinkedIn се използва не само за публикуване на обяви, но и за проактивно 
търсене на кандидати, включително на т.нар. „пасивни кандидати“, които не 
търсят активно работа, но отговарят на изискванията на позицията. С помо-
щта на LinkedIn Recruiter е възможно използването на филтри за разширено 
търсене, получаване на интелигентни предложения и интегриране със систе-
мата за проследяване на кандидати. Това прави платформата особено подхо-
дяща за експертни и висококвалифицирани позиции, докато ефективността ѝ 
при масов подбор е по-ограничена.

	3 Facebook – значително по-широка и по-разнородна аудитория. Спо-
ред Melanthiou et al. (2015) именно тази характеристика го прави подходящ 
канал за масов подбор и за позиции, които не изискват тясна квалификация. 
Graph Search на Facebook позволява идентифициране на профили въз осно-
ва на различни критерии като местоположение, интереси, харесвани страни-
ци, образование и професионална насоченост. Това го превръща в ефективен 
инструмент за откриване на потенциални кандидати в конкретен географски 
район или със специфичен образователен и професионален профил. Плат-
формата предоставя и възможност за публикуване на обяви за работа чрез 
създаване и поддържане на бизнес страница на организацията. По този начин 
работодателят може целенасочено да насочва своите послания към опреде-
лени групи кандидати според местоположение, трудов опит, образование и 
интереси, което повишава ефективността на набора и намалява вероятността 
от нерелевантни кандидатури. Въпреки възможностите за таргетиране плат-
формата не е професионално ориентирана, което увеличава вероятността от 
кандидатстване на лица с по-ниска степен на съответствие спрямо изисква-
нията на длъжността. Затова Facebook може да се разглежда по-скоро като 
инструмент за разширяване на обхвата и изграждане на работодателска види-
мост, отколкото като средство за прецизен професионален подбор.

	3 Twitter и TikTok – функцията за разширено търсене в Twitter е 
най-ограничена.  Търсенето/предлагането на вакантни позиции е въз-
можно чрез използването на специфични хаштагове. През 2021 г. TikTok 
представи TikTok Resumes, която чрез пилотна програма позволява на 
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някои компании да публикуват обяви за работни места. Кандидатите мо-
гат да отговорят с кратки видеоклипове, които действат като автобио-
графии. Това е нетрадиционен подход, но предлага голям потенциал за 
достигане до млади хора, които се чувстват комфортно с използването на 
TikTok.

Twitter и сходните му платформи определено имат по-ограничено прило-
жение в набора. Holm (2012) отбелязва, че някои дигитални канали изпълняват 
по-скоро допълваща, отколкото водеща функция в процеса на e-recruitment, 
тъй като не предоставят достатъчно инструменти за структурирано профили-
ране и селекция на кандидати. В този смисъл тяхната роля остава второсте-
пенна и е свързана основно с разпространението на информация и с популя-
ризирането на работодателската марка. 

В обобщение, социалните мрежи не могат да се разглеждат като универ-
сално решение за дигиталния набор на персонал. Както подчертава Breaugh 
(2013), най-ефективните практики за набор се основават на мултиканален 
подход, при който различните инструменти се комбинират в зависимост от 
типа позиция и целевата група кандидати. В този контекст LinkedIn е най-под-
ходящ за експертен и професионален подбор, Facebook – за масов подбор и 
разширяване на обхвата, а останалите платформи функционират като допъл-
ващи канали.

•	 Мобилни приложения за набор – те все по-ясно се утвържда-
ват като инструмент в дигиталното управление на човешките ресурси, 
а не просто като технологично допълнение към традиционните канали 
за набор. Тяхното значение е пряко свързано с промяната в поведението 
на кандидатите, особено сред поколенията Y и Z, за които мобилните 
устройства са основен канал за комуникация и достъп до информация. 
Както подчертава Nikolaou (2014) ефективността на дигиталния набор 
зависи от адаптацията на организациите към технологичните навици на 
кандидатите, а мобилните платформи представляват естествено продъл-
жение на този процес. Според Breaugh (2013) бързината на реакция и 
навременната комуникация са ключови елементи за успешен набор, тъй 
като забавянето често води до загуба на качествени кандидати. Точно в 
тази посока мобилните приложения предлагат съществено предимство, 
тъй като позволяват постоянна, почти незабавна връзка между организа-
цията и кандидатите.
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Мобилните технологии значително подобряват и преживяването на 
кандидатите. Stone et al. (2015) отбелязват, че технологично ориентираните 
системи за набор оказват влияние върху възприятието за професионализъм 
и иновативност на организацията. Когато кандидатът може лесно да канди-
датства, да получава известия и да комуникира чрез мобилно приложение, 
това създава усещане за гъвкава и модерна организация. Така мобилният на-
бор изпълнява не просто оперативна, но и имиджова функция. Специалистите 
по набор не просто привличат вниманието на кандидатите чрез интерактивно 
съдържание, видеоклипове и незабавни известия (instant notifications), но и 
предават културата и ценностите на компанията.

Мобилният набор влияе и върху достъпа до пазара на труд. Според данни 
на Pew Research Center (2021) за значителна част от младите хора смартфонът 
е основното средство за достъп до интернет, което означава, че оптимизира-
нето на процеса на набор за мобилни устройства е абсолютна необходимост. 
В този смисъл мобилният набор увеличава социалната и дигиталната достъп-
ност и позволява достъп до кандидати, които не използват настолни компю-
три или традиционни платформи за работа.

Същевременно обаче мобилният набор не бива да се възприема като 
универсално решение. Holm (2012) подчертава, че дигиталните инструмен-
ти за набор са най-ефективни, когато се интегрират в цялостна стратегия за 
e-recruitment, а не когато се използват изолирано. Прекомерната автоматиза-
ция и опростяването на кандидатстването могат да доведат до увеличаване 
броя на неподходящите кандидатури, което повишава натоварването на HR 
специалистите и намалява ефективността на процесите.

От тази гледна точка мобилните приложения трябва да се разглеждат 
като инструмент за ускоряване на комуникацията, подобряване преживяване-
то на кандидатите, разширяване обхвата на подбора, но не и като заместител 
на аналитичния и професионален процес на селекция.

Практически платформи като LinkedIn Recruiter, Indeed Mobile, iCIMS и 
Workable илюстрират точно тази логика. Те не само дигитализират процеса, 
но го интегрират в цялостна система за управление на кандидатите. Както 
показват изследванията върху дигиталния набор, технологиите са най-ефек-
тивни тогава, когато подпомагат експертната преценка, а не когато се опитват 
да я заменят (Stone et al. 2015; Breaugh 2013). В този смисъл ето и някои от 
най-често използваните мобилни приложения за набор (Verduyn 2023):

https://www.aihr.com/blog/mobile-recruiting/#author
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	3 LinkedIn Recruiter – позволява на специалистите по набор да търсят 
и да се свързват с потенциални кандидати директно от своите мобилни ус-
тройства. Работодателите могат да преглеждат профилите на кандидатите, да 
изпращат съобщения и да планират интервюта.

	3 Indeed Mobile Recruiting – позволява на работодателите да публикуват 
безплатно обяви за работа и да ги управляват от своите мобилни устройства. Те 
могат лесно да проследяват и преглеждат автобиографии на кандидати, да отго-
варят на съобщенията им и да актуализират обявите в реално време.

	3 iCIMS Mobile Hiring Manager – позволява на набиращите персонал да 
управляват целия процес на наемане от своите мобилни устройства. Работо-
дателите могат да имат достъп до профили на кандидати, да преглеждат ав-
тобиографии, да планират интервюта и да си сътрудничат с екипи за наемане 
на персонал.

	3 Workable – позволява на специалистите по набор да поддържат връзка 
и да управляват процеса на наемане от всяко място. Специалистите ЧР мо-
гат да публикуват обяви за работа, да преглеждат кандидатури, да планират 
интервюта и да комуникират с кандидати – всичко това на своите мобилни 
устройства. 

В обобщение, мобилните приложения за набор представляват качествено 
нов етап в развитието на e-recruitment. Те променят динамиката на набора, 
като го правят по-бърз, по-достъпен и по-ориентиран към преживяването на 
кандидатите. Същевременно тяхната ефективност зависи от това доколко са 
интегрирани в стратегическата рамка на управлението на човешките ресурси 
и доколко са съчетани с ясни критерии за подбор и професионална оценка. 

•	 Платформите за работа (Jobs.bg, LinkedIn Jobs, Glassdoor и др.) пред-
ставляват онлайн уебсайтове, които свързват работодатели с търсещи работа 
и са утвърден инструмент за дигитален набор на персонал. Те позволяват цен-
трализиране на процеса по публикуване на обяви и първична селекция чрез 
филтри по ключови думи, опит и образование от страна на работодателите. 
Кандидатите пък създават профили и директно кандидатстват или се регис-
трират за известия. Както отбелязват Girard и Fallery (2011) подобни платфор-
ми трансформират подбора в по-структуриран и технологично подпомаган 
процес, който съчетава публикуване на обяви с автоматизирана предварител-
на селекция на кандидати. Според Nikolaou (2014) онлайн платформите уле-
сняват както активното търсене на кандидати от страна на работодателите, 

https://business.linkedin.com/talent-solutions/product-update/recruiter-mobile-app
https://www.indeed.com/hire/mobile-recruiting
https://community.icims.com/s/article/FAQs-for-the-iCIMS-Mobile-Hiring-Manager-App
https://www.workable.com/features/mobile-recruiting-app
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така и проактивното кандидатстване от страна на търсещите работа, което 
увеличава ефективността на подбора.

	3 Jobs.bg – най-популярната платформа в България. Тук компаниите 
могат да публикуват обяви, а кандидатите – да качват CV и да кандидатстват 
директно. Jobs.bg изпълнява ролята на национален посредник между работо-
датели и кандидати и е особено ефективна за масов и средноквалифициран 
набор. В аналитичен план силата ѝ е в широкия обхват, но ограничението ѝ е 
по-слабото таргетиране спрямо специфични професионални профили в срав-
нение с професионалните социални мрежи.

	3 LinkedIn Jobs – част от професионалната мрежа LinkedIn. Освен 
публикуване на обяви, позволява таргетирано търсене по умения, предиш-
ни работодатели и професионални интереси. Както подчертават Girard и 
Fallery (2011) и Nikolaou (2014), LinkedIn е особено ефективен при набо-
ра на висококвалифицирани специалисти, тъй като комбинира функции на 
борса за работа с възможности за директно търсене и оценка на кандида-
тите.

	3 Glassdoor – освен обяви за работа, предоставя информация за рабо-
тодателя чрез оценки от служители, описание на организационната култура и 
ориентировъчни нива на възнаграждения. Тази функционалност го превръща 
не просто в платформа за набор, а в инструмент за employer branding. Това 
съответства на концепцията на Backhaus и Tikoo (2004), според която репу-
тацията на работодателя и публичният му имидж играят ключова роля при 
привличането на кандидати.

Онлайн платформите дават редица предимства: широк обхват и бърз дос-
тъп до хиляди кандидати (респ. свободни работни места); по-бързо иденти-
фициране на квалифицирани служители чрез използване на автоматизирани 
филтри и системи за първичен подбор; достъп до кандидати, които не биха 
кандидатствали чрез конвенционални методи;  автоматизирано управление на 
кандидатури; удобни инструменти за брандинг на работодателя (особено в 
LinkedIn и Glassdoor) (Shrivastav et al. 2025).

Както отбелязва Breaugh (2013) ефективният набор рядко разчита на 
един-единствен канал, а се основава на комбиниране на различни платформи 
и инструменти. В този смисъл платформите за работа следва да се разглеждат 
не като универсално решение, а като ключов елемент от по-широка многока-
нална стратегия за набиране на персонал.
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•	 Собствена кариера страница – специализирана вътрешна секция 
от официалния уебсайт на компанията, където се публикуват актуалните 
свободни позиции. Тя е основен канал за набор най-вече за утвърдени рабо-
тодатели в ИТ сектора. Обикновено съдържа описание на работния процес, 
екипа, културата, ценностите, придобивките и възможностите за развитие. 
Възможно е да е интегрирана с ATS (Applicant Tracking System) за автома-
тично управление на кандидатурите. Както посочват Girard и Fallery (2011) 
автоматизацията на процесите по набор чрез дигитални системи позволява 
по-добра проследимост, по-бърза комуникация и по-висока прозрачност при 
вземането на решения. В този смисъл собствената кариерна страница ком-
бинира предимствата на employer branding с ефективност на e-recruitment. 
За разлика от платформите за работа, тук компанията не се конкурира ди-
ректно с десетки други работодатели на едно и също място, а комуникира 
директно с кандидата в собствена среда, съобразена с нейната идентичност 
(Breaugh 2013).

Обичайното съдържание на кариерната страница изпълнява не само ин-
формативна функция, а има и силно мотивиращ ефект. Според Backhaus и 
Tikoo (2004) кандидатите се привличат не просто от позицията, а и от цялост-
ния образ на организацията като работодател, което прави този канал особено 
подходящ за привличане на кандидати с висока степен на съответствие към 
културата на компанията.

Основните предимства на този канал за набор са свързани с: контрол над 
съдържанието и бранда – представя компанията в най-добра светлина. Това е 
в пълно съответствие с разбирането за стратегическо управление на работо-
дателската марка (Backhaus, Tikoo 2004); не са необходими посредници и так-
си – не се плаща на платформи или агенции за подбор на персонал (Breaugh 
2013); повишава ангажираността на кандидатите – тези, които търсят работа 
конкретно във фирмата, са по-мотивирани. Това повишава вероятността за 
организационно съответствие и дългосрочна ангажираност (Siddiqui, Khan 
2025).

Същевременно обаче собствената кариерна страница има и своите огра-
ничения. Тя е ефективна, основно когато организацията вече има разпознава-
емост на пазара на труда. За по-слабо познати компании този канал рядко е 
достатъчен сам по себе си и следва да се комбинира с външни платформи и 
социални мрежи. 
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В обобщение, собствената кариерна страница може да се разглежда като 
„гръбнака“ на дигиталния набор. Тя не е просто място за публикуване на обя-
ви, а стратегически инструмент, който съчетава employer branding, дигитална 
комуникация и автоматизирано управление на кандидатури. Ефективността 
ѝ зависи от това доколко е интегрирана в цялостната HR стратегия на орга-
низацията и доколко е подкрепена от допълнителни канали за привличане на 
кандидати.

•	 Кампании за изграждане на работодателска марка (Employer 
branding) – стратегически действия, чрез които една организация създава и 
поддържа положителен имидж като работодател с цел да привлече, задържи 
и мотивира най-добрите таланти, включително в ИТ сектора. Както подчер-
тават Backhaus и Tikoo (2004), силният работодателски бранд формира поло-
жителни очаквания у кандидатите и повишава тяхната мотивация. С помощта 
на видеа, интервюта, публикации в социални мрежи се повишава разпознава-
емостта и доверието в компанията; привличат се проактивни и пасивни кан-
дидати; увеличава се задържането на служители, когато брандът отразява ре-
алната фирмена култура; намаляват се разходите за подбор, защото повечето 
кандидати кандидатстват директно (Sharma et al. 2025). 

•	 Форуми/общности (GitHub, Stack Overflow, Reddit) – онлайн плат-
форми, в които програмисти споделят код и решават проблеми. Те позволя-
ват на работодателите да откриват, оценяват и контактуват с разработчици 
и технически специалисти на база на реални техни практически умения и 
активности. GitHub напр. е платформа за съвместна разработка на софтуер, 
където програмисти споделят свои проекти, участват в чужди, изграждат 
портфолио от реален код. Работодателите могат да видят брой проекти, ак-
тивност по pull requests, качество на кода, интереси по технологии. Както 
отбелязва Nikolaou (2014), дигиталният подбор все по-често се ориентира 
към анализ на онлайн поведението и професионалната активност на канди-
датите, което прави подобни платформи особено подходящи за технически 
позиции.

Форумите/общностите дават възможност за изследване профилите на 
специалистите чрез реалните им приноси и ангажираност, в това число:                                                                            
оценка на реални умения – базирана на портфолио, не само на CV; достъп до 
пасивни кандидати – специалисти, които не търсят активно работа; намиране 
на нишови специалисти – напр. по Rust, Elixir, DevOps; таргетирана комуни-
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кация – чрез личен контакт или публикуване в специфични общности (Qodo 
Team 2025).

Данните от GitHub Octoverse Report показват, че платформата 
функционира не само като хранилище за код, а като глобална 
професионална мрежа за разработчици, в която се формират реални про-
фесионални профили чрез принос към проекти (GitHub 2023). Подобна 
роля има и Stack Overflow, където според Stack Overflow Developer Survey 
(2023) голяма част от програмистите използват платформата ежедневно 
за решаване на професионални проблеми, което я превръща в индика-
тор за техническа компетентност и специализация. Това позволява на 
работодателите да идентифицират нишови специалисти и да достигнат 
до пасивни кандидати, които не търсят активно работа, но демонстрират 
висока експертиза.

В този смисъл форумите и общностите изпълняват функцията на „алтер-
нативен набор“, при който фокусът се измества от формалните квалификации 
към доказуемите практически умения. 

•	 SEO оптимизираните обяви и лендинг страниците са ефективен 
инструмент за привличане на кандидати чрез търсачки като Google. Това е 
дигитален канал за набор, особено подходящ за ИТ компании, които разчитат 
на inbound трафик.

	3 SEO обявите са публикувани страници с работни позиции, така съз-
дадени, че да се класират високо в резултатите от търсенето чрез използване 
на ключови думи, метатагове и структурирано съдържание. Според Google 
Search Central (2023) правилното техническо и съдържателно оформяне на 
обявите значително повишава тяхната видимост.

	3 Лендинг страниците допълват процеса, като комбинират набор и 
employer branding – представят не само позицията, но и културата и ценно-
стите на компанията, което влияе положително върху мотивацията на канди-
датите.

Използването на този канал става чрез: ключови думи като „Python 
developer Варна“ или „Junior QA internship“ в заглавия, URL адреси, описания 
и метатагове; добавяне на вътрешни линкове, описания на предимства, култу-
ра и бенефити от страна на компанията; рекрутърите или маркетинг екипите 
могат да промотират тези страници чрез социални мрежи, имейли и Google 
Ads.
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Предимствата на този канал за набор са свързани с: по-голям трафик – 
достига се до пасивни кандидати, които търсят в Google; намаляват се разхо-
дите – намалява нуждата от платена реклама или външни агенции; подобряват 
се видимостта и работодателският бранд на компанията; може да бъде тарге-
тиран към конкретна аудитория (Teitelman, Gallant 2023).

В обобщение, SEO оптимизираните обяви и лендинг страниците превръ-
щат подбора в проактивен процес, при който организацията изгражда ста-
билно присъствие в онлайн среда. Те не са просто технически инструмент, 
а дългосрочна инвестиция във видимостта и работодателската репутация на 
компанията, като съчетават привличането на кандидати с изграждането на до-
верие към работодателския бранд.

•	 Платена реклама в Google – активен канал за набиране на персонал, 
който се използва, когато е необходим бърз резултат и прецизно достигане 
до конкретна целева група. Определя се целева аудитория по: локация, въз-
раст, интереси, образование, длъжност; изготвя се привлекателно визуално 
и текстово съдържание (банери, видео, call-to-action бутони); кампаниите се 
проследяват чрез анализ в Google Analytics или Meta Ads Manager. За разлика 
от SEO, което работи в дългосрочен план, платените кампании имат незаба-
вен ефект и позволяват директно позициониране на обявите пред кандидати, 
които търсят по конкретни ключови думи, позиции или технологии (Breaugh 
2013).

Силата на този канал е в контрола – работодателят определя кога, къде и 
пред кого да се появи обявата. Според Google Ads Help (2023) рекламите за ра-
бота могат да бъдат таргетирани по различни фактори, което ги прави особено 
ефективни за ИТ компании, търсещи специалисти с конкретен технологичен 
профил.

Предимствата на този канал за набор са свързани с: много точно тар-
гетиране – достигане до определени групи; бързи резултати – веднага след 
пускане на кампанията е възможно подаването на кандидатури; възможност 
за попълване на трудни за намиране профили; възможност за попълване със 
специалисти при стартиране на нови проекти или екипи; висока видимост 
на работодателската марка – особено при брандинг видео кампании; може да 
се комбинира със SEO, лендинг страници и ATS системи за пълен дигита-
лен набор (SmartDreamers 2025). В същото време, както показва практиката 
в дигиталния набор, този канал е финансово по-натоварващ и не изгражда 



35

устойчиво присъствие, ако не е комбиниран с кариерна страница, SEO и ATS 
система (Breaugh 2013).

В обобщение, платената реклама в Google е тактически инструмент 
за бързо привличане на кандидати, който е най-ефективен, когато се из-
ползва като допълнение към по-дългосрочни канали като SEO и собстве-
на кариерна страница, а не като самостоятелно решение.

Огромно значение за дигитализирането на набора и успешно-
то му осъществяване играе системата  за проследяване на кандида-
ти (Applicant Tracking System – ATS). Тя представлява цялостен софтуер 
за човешки ресурси, който автоматизира процеса на наемане, помагайки 
за ефективното управление на всеки негов етап (от обявата за работа до 
назначаването) и решава сериозни предизвикателства в областта. ATS 
дава възможности за: 

	3 съхраняване на организирана информация за кандидатурите (ав-
тобиографии, мотивационни писма, препоръки и др.), до които специа-
листите по човешки ресурси имат бърз и лесен достъп;

	3 проследяване на кандидати и техния статус на кандидатстване по 
време на процеса на наемане;

	3 отстраняване на неквалифицираните кандидати и препоръчване 
на най-подходящия въз основа на предварително дефинираните критерии 
– само тези в краткия списък преминават в следващия етап от процеса;

	3 автоматизиране на отнемащи време административни задачи – 
ръчна проверка на кандидатури, четене на автобиографии, насрочване на 
интервюта и изпращане на имейли до кандидати за работа и служители 
(Baes 2022).

Следва да обобщим, че развитието на каналите за набор в ИТ секто-
ра показва категорична тенденция на дигитална трансформация. Тради-
ционните методи, като вътрешни програми за препоръки от служители, 
вътрешен (инхаус) набор, фрийланс рекрутъри, университетски стажове 
и HR агенции, продължават да съществуват, но все по-широко се прила-
гат дигитални инструменти като социални мрежи, мобилни приложения, 
платформи за работа (Jobs.bg, LinkedIn Jobs, Glassdoor) и професионал-
ни общности (GitHub, Stack Overflow). Тези канали позволяват прециз-
но таргетиране и бърз достъп до кандидати с конкретни умения и опит, 
особено в условия на свито търсене и засилена конкуренция. Работода-

https://www.jobscan.co/blog/what-is-an-applicant-tracking-system/
https://www.jobscan.co/blog/what-is-an-applicant-tracking-system/


36

телите целенасочено изграждат присъствието си чрез SEO оптимизация, 
лендинг страници и платена реклама в социалните мрежи. Паралелно с 
това все по-голямо внимание се обръща на изграждането на работода-
телска марка (employer branding), която да отговори на очакванията на 
кандидатите за стабилност, възможности за развитие и ангажираща ор-
ганизационна култура. Електронният набор намалява значително разхо-
дите и времето за наемане и подобрява комуникацията с кандидатите. 
Компаниите в сектора проявяват повишена селективност, отчитайки не 
само техническата експертиза на кандидатстващите, но и потенциала им 
за бърза адаптация и културна съвместимост. В резултат процесът на на-
бор се превръща от оперативна дейност в стратегически инструмент за 
привличане и задържане на таланти в една високодинамична индустрия. 
В конкретика:

•	 социалните мрежи и employer branding кампаниите изграждат до-
верие и разпознаваемост;

•	 платформите за работа осигуряват бърз обхват и достъп до актив-
ни кандидати;

•	 кариерните страници и SEO каналите укрепват работодателския 
бранд и работят в дългосрочен план;

•	 форумите и професионалните общности позволяват реална оцен-
ка на уменията чрез практически приноси;

•	 платената реклама в Google действа като тактически инструмент 
за бързи резултати.

Дигиталният набор на персонал в ИТ сектора се основава на комби-
нирано използване на различни онлайн канали, всеки от които изпълнява 
специфична функция. Той е съвкупност от дългосрочни (SEO, кариерна 
страница, бранд) и краткосрочни (платена реклама, платформи за работа) 
инструменти.

С цел задълбочаване на разбирането относно приложимостта и ефек-
тивността на различните канали за набор на персонал в българския ИТ 
сектор, провеждаме емпирично изследване, което е описано и анализи-
рано в глава трета.
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Глава трета
Изследване и анализ на актуалните практики и тенденции в 

процесите по набор на ИТ специалисти

3.1. Метод

Основна цел на настоящото изследване е да се идентифицират и анализи-
рат актуалните практики, предизвикателства и бъдещи тенденции в процесите 
по набор на ИТ специалисти. Проучването е проведено сред HR експерти, 
работещи в сектора на информационните технологии. Специален фокус е по-
ставен върху използването на дигитални инструменти в набора, степента на 
възприемане на изкуствения интелект (на англ. ез. „artificial intelligence“, AI) 
и ефективността на различните канали за набор. 

3.2. Процес на изследване

Процесът на изследване преминава през няколко етапа: подготовка на ин-
струмента за събиране на данни, пилотно тестване, събиране и обработка на 
данните, както и анализ и интерпретация на резултатите (фиг. 2).

Фиг. 2. Изследователски процес

Източник: Собствена разработка.

Етап 1. Подготовка на анкетата. Въпросникът (вж. приложение 1) е 
съставен на базата на предварително проучване на добри практики и актуални 
научни източници в областта на набора на кадри с акцент върху ИТ индустри-
ята и дигитализацията на HR процесите. За реализиране на изследването e из-
ползван структуриран въпросник, съставен от затворени и отворени въпроси, 
които позволяват както количествен, така и качествен анализ на отговорите 
на участниците. Анкетата включва общо 25 въпроса, разпределени в няколко 
основни тематични групи:
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	3 демографски характеристики на участниците – пол, възраст, обра-
зование, текущо заемана длъжност, опит в години като HR специалист и 
опит като HR специалист в компания в ИТ сферата;

	3 характеристики на организацията – типът на текущата организа-
ция, в която участникът работи, отговорност за наемането на кадри в ком-
панията, основни и съпътстващи дейности за ИТ компанията;

	3 използвани методи за набор – включително традиционни канали и 
дигитални инструменти за електронен набор;

	3 вътрешни практики и култура – значимост и роля при набора на 
персонал;

	3 отворени въпроси – за събиране на допълнителни мнения във вся-
ка от горепосочените групи и добавяне на коментари.

Етап 2. Пилотно тестване. Преди официалното разпространение ан-
кетата премина през фаза на предварително тестване с ограничен брой HR 
специалисти (5 респонденти) с цел проверка за яснота, логика и техниче-
ска функционалност на формуляра. Получената обратна връзка послужи 
за финално прецизиране на формулировките и структурата на въпросите.

Етап 3. Събиране на данни. Анкетата бе разпространена в периода 
април – юни 2025 г. чрез професионални онлайн канали – имейл, LinkedIn, 
HR и ИТ общности, и специализирани форуми. Участието е доброволно, 
анонимно и респондентите потвърждават своето съгласие в началото на 
въпросника.

Етап 4. Обработка и анализ на данните. Получените отговори се 
експортират под формата на електронна таблица и се обработват чрез 
Microsoft Excel и вградените в него средства за статистически анализ. Из-
ползван е модулът, базиран на изкуствен интелект, Analyze Data за откри-
ване на шаблони в отворените отговори.

3.3. Профил на участниците в проучването

Анкетата е отворена за попълване в периода април – юни 2025 г. Учас-
тието е доброволно и анонимно, като всички респонденти предварително 
са дали информирано съгласие за участие. Разпространена е сред 75 HR 
мениджъри и специалисти от различни по размер и тип ИТ компании, кои-
то имат реален опит в подбора на специалисти от ИТ сектора. Попълнена 
е от 56 респондента или 74,66% от селектираната извадка, което показва 
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нейната представителност. Няма невалидни или незавършени отговори. 
Профилът на респондентите е описан в таблица 2. 

Таблица 2
Профил на респондентите, участвали в анкетното проучване, разграничен по пол

Пол Брой 
участници

Средна 
възраст

Среден брой години 
опит като HR 
специалист

Среден брой години 
трудов стаж в 

компания/и в ИТ 
индустрията

Жена 39 39,56 
(SD=5.696)

12,18 (SD=6.336) 7,41 (SD=3.535)

Мъж 17 36,76 
(SD=5.139)

11,35 (SD=6.72) 7,06 (SD=3.605)

Средно за 
извадката

38,71 11,93 7,30

*SD=Standard Deviation (стандартно отклонение) 

Източник: Собствена разработка.

На Фиг. 3 е показано визуално сравнението между профилите на рес-
пондентите с направено разграничение по пол.

Фиг. 3. Профили на респондентите в проучването, разграничени по пол

Източник: Собствена разработка.

По-голямата част от респондентите са жени (69,64%), а мъжете 
представляват 30,36% от извадката. Те са на възраст между 30 и 47 
години, с висше образование предимно ОКС „бакалавър“ – 55,36% и 
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„магистър“ – 33,93%. 10,71% притежават ОНС „доктор“ или това са 6 
участници. Съществена част от тях заемат ръководни позиции като ме-
ниджъри „Човешки ресурси“ – 67,86%, или това са 38 от участниците. 
Респондентите имат опит в HR сферата средно 11 – 12 години и конкрет-
но в ИТ индустрията – средно 7 години. Участниците са представители 
на различни по размер компании (малки, средни, големи предприятия), 
занимаващи се основно с компютърно програмиране, управление на ИТ 
системи и ИТ консултантска дейност. В таблица 3 е показано разпреде-
лението на извадката по пол, заемана длъжност и тип на организацията, 
в която работят участниците към момента на провеждане на изследва-
нето.

Таблица 3

Профил на извадката според пол, заемана длъжност и тип на организацията

Показател Мениджър 
ЧР (брой)

Специалист 
ЧР (брой)

Общо по 
показател

Жена 29 10 39
Голяма корпорация (250+ служители) 8 4 12
Малко предприятие (между 11 и 50 
служители) 13 2 15

Средно предприятие (50 –250 служители) 8 4 12
Мъж 9 8 17
Голяма корпорация (250+ служители) 4 2 6
Малко предприятие (между 11 и 50 
служители) 5 4 9

Средно предприятие (50 – 250 служители) 2 2
Общо респонденти 38 18 56

Източник: Собствена разработка.

Представителите на малки предприятия (между 11 и 50 служители) са 
общо 24 на брой, или това са 42,86% от респондентите. Заетите в средни пред-
приятия (между 50 и 250 служители) са общо 14 или 25,00% от извадката. 
Служители на големи корпорации (250+ служители) са общо 18 на брой, или 
32,14% от общия брой респонденти. 100% от участниците са отговорили, че 
отговорността за наемането на специалисти е на Отдел „Човешки ресурси“ 
към компанията, в която работят.

Въпрос Q2.3 в анкетната карта е свързан с основните или съпътстващите 
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фирмата дейности (или онези, които не се отнасят до дейността ѝ) и е фор-
мулиран в съответствие с Класификацията на икономическите дейности от 
2025 г. на Националния статистически институт. Отговорите са представени 
графично във фиг. 4.

Фиг. 4. Относителен дял на основни и съпътстващи дейности на ИТ компаниите,  
в които работят респондентите.

Източник: Собствена разработка.

Най-голям процент от респондентите – 41,07% посочват, че компаниите, 
в които работят се занимават с компютърно програмиране като основна дей-
ност и 32,14% – като съпътстваща дейност. 39,29% са отбелязали, че техните 
организации извършват като основни дейности такива на портали за търсене 
в мрежата. 35,71% от участниците посочват, че ИТ компаниите, за които рабо-
тят, извършват като основна дейност управление и обслужване на компютър-
ни средства и системи и други дейности в областта на информационните тех-
нологии. По равен брой – 19 човека, или 33,93% са отговорили, че издаването 
на програмни продукти е основна и съпътстваща дейност или не се отнася до 
дейността на компанията им. По 32,14% от участниците отбелязват, че компа-
ниите, за които работят, извършват консултантска дейност по информационни 
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технологии като основна и съпътстваща дейност. Други информационни ус-
луги са посочени като основни за ИТ компаниите от 30,36% от респондентите 
и като съпътстващи – от 39,29%. Прави впечатление, че нито един респондент 
не е отбелязал други информационни услуги, некласифицирани другаде. 

3.4. Резултати от проучването

На фаза „Обработка и анализ на данните“ от изследователския про-
цес, описан в т. 4.1, представяме подробно резултатите от проучването 
сред 56-те респонденти, участвали в анкетата. Въпросите от анкетната 
карта са описани в приложение 1. Профилът на участниците подробно е 
разгледан в т. 3.2, в т.ч. са посочени заеманите от тях длъжности, типо-
вете компании, в които работят, с анализ на основните и съпътстващите 
им дейности, и др.

Основната част от въпросите в анкетната карта е включена в Група 
3. Целта е чрез тях да се получи обратна връзка от респондентите относ-
но най-често наеманите от тях позиции на ИТ специалисти и най-ефек-
тивните канали за набор.

Фиг. 5. Относителен дял на най-често наемани ИТ специалисти в ИТ компаниите

Източник: Собствена разработка.



43

Въпрос Q3.1 е изготвен в съответствие с Националната класифика-
ция на професиите и длъжностите в Република България – 2011, публи-
кувана от Министерството на труда и социалната политика (2019). На 
фиг. 5. е показано процентното разпределение на най-често наеманите 
позиции на ИТ специалисти според респондентите в нашето изследване.

Според данните от изследването най-често се наемат на работа софтуер-
ни разработчици (според 53,57% от респондентите) и ръководители в облас-
тта на информационните и комуникационните технологии (според 41,07% от 
участниците). Между 25% и близо 34% от участниците най-търсени са сис-
темни администратори, приложни програмисти, системни анализатори и спе-
циалисти по компютърни мрежи.

На фиг. 6 е показано разпределението на отговорите на въпрос Q3.2, свър-
зан с най-често използваните канали за набор на кандидати. Според 67,86% от 
респондентите при наемане на ИТ специалисти най-често използвани от тях 
са платформите за работа (Jobs.bg, LinkedIn Jobs, Glassdoor и др.).

Фиг. 6. Проценти на най-често използвани канали за набиране на ИТ кадри
Източник: Собствена разработка.
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На следващо място от 53,57% от участниците в анкетата са посочени 
препоръки от служители на компанията, а от 51,79% – социалните мре-
жи. Тези три канала се оформят като най-използвани от HR специалисти-
те за набор на хора в ИТ сектора. Между 21% и 23% идентифицират въ-
трешните програми за реферали и инхаус подбора като ефективни канали 
за набор на специалисти. 17,86% от участниците посочват, че компани-
ите, за които работят, поддържат собствени кариерни страници. Същият 
процент разчита и на рекрутърски/HR агенции, специализирани в набор 
на ИТ кадри. Между 10 и 15% от респондентите разчитат още на канали 
като: мобилни приложения, employer branding кампании, кариерни фору-
ми и дни на отворените врати, софтуерни академии, форуми/общности 
и видеа, блогове, интервюта с екипа. Впечатление прави, че нито един 
от респондентите не е селектирал като възможен канал за набор на ИТ 
специалисти генерални агенции с ИТ подразделения, университети/ста-
жантски програми, платена реклама в Google/социални мрежи, LinkedIn 
AI Matching, ChatGPT или други чатботи за скрийнинг или ATS системи 
с машинно обучение. Този резултат можем да свържем както с едно от 
ограниченията на изследването, а именно че анкетата е разпростране-
на сред определен брой HR служители със специфична специализация 
в областта, така и с факта, че някои от посочените по-горе канали са 
недостатъчно ефективни, а други все още са вероятно неразработени за 
българския ИТ пазар на труда.

Интерес представлява и въпросът със свободен отговор Q3.3, при 
който участниците в анкетата посочват кой канал според тях е най-ефек-
тивен при набор на най-качествени кандидати. 63,28%, или 36 участни-
ци, са попълнили отговор на този въпрос. Те посочват като най-ефектив-
ни канали:

	3 Препоръки от служители/вътрешни програми за реферали – по-
сочен от общо 18 респонденти. Като причини за избор се посочват лични 
впечатления за кадрите, познания за необходимите умения и опит, както 
и успех при формирането на екипи от ИТ разработчици.

	3 Платформи за работа (Jobs.bg, LinkedIn Jobs, Glassdoor и др.) – 
посочен от 8 участници в комбинация с предходния канал, което показва 
неговата сериозна роля за достигане до по-широк кръг качествени кан-
дидати.
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	3 Директно търсене на хора – споменато е 5 пъти като „нищо не е 
по-ефективно и добро от директното търсене на хора“, което подчертава 
проактивния подход и мрежите от контакти.

	3 Стажантски кампании/социални мрежи – този канал е споменат 
също 5 пъти, като ефективен по отношение на привличане на таланти и 
изграждане на взаимоотношения.

Следващите въпроси – от Q3.4 до Q3.6, целят получаване на обратна 
връзка относно някои от най-често използваните традиционни подходи 
при набор на персонал. Интерес за нас представлява дали те са подходя-
щи при търсене на специалисти от ИТ сектора.

Близо 54% от участниците в анкетното проучване споделят чрез от-
говорите на въпрос Q3.4, че рядко са използвали външни HR агенции за 
набор и подбор на персонал, а останалите 46% никога не са се възползва-
ли от подобни услуги (фиг. 7).

Фиг. 7. Относителен дял на използване на външни HR агенции за набор на ИТ 
кадри 

Източник: Собствена разработка.

На въпрос Q3.5 от приложение 1 (фиг. 8) около 43% от респондентите 
посочват, че традиционните кариерни сайтове са частично ефективни за ИТ 
набор, докато 32% са на мнение, че са напълно ефективни. 
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Фиг. 8. Процентно съотношение на използване на традиционните кариерни сайтове 
при ИТ набор 

Източник: Собствена разработка.

Като обосновка 26 от респондентите, или 46,43% от участниците, по-
сочват в отговор на въпрос Q3.6, че значителна част от ИТ специалистите 
предпочитат да посещават специализирани социални мрежи, което подчер-
тава важността на тези платформи за набиране на персонал. В същото време 
търсещите работа активно използват фирмени уебстраници, което показва 
директен интерес към конкретни компании. Любопитно е, че въпреки актив-
ността си голям брой кандидати не разчитат на външна помощ при търсенето 
на работа. HR специалистите посочват, че традиционните уебсайтове не са 
основен канал за набор на специалисти в ИТ сектора и не разчитат на тях.

От друга страна, 25-ма от респондентите, или близо 45%, отговарят, че са 
необходими около 2 месеца да намерят подходящ кандидат за обявена длъж-
ност в ИТ компанията, за която работят (фиг. 9). По-малка част – 15 респон-
денти, или около 27%, намират по-бързо кандидати – между 2 и 4 седмици.

Фиг. 9. Процентно съотношение на необходимо време за набор на подходящи 
кандидати за свободни позиции 

Източник: Собствена разработка.
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Според данните от таблица 4 най-бързо с намирането на подходящи спе-
циалисти се справят малките предприятия – 10 HR специалисти са посочили, 
че намират кандидати между 2 и 4 седмици.

Таблица 4
Период за набор на ИТ специалисти по тип на организацията

Период Малко 
предприятие

Средно 
предприятие

Голяма 
корпорация

Общо по 
период

2 месеца 8 6 11 25
3 месеца 6 6 4 16
Между 2 и 4 седмици 10 2 3 15
Общо HR специалисти 24 14 18 56

Източник: Собствена разработка.

Най-бавно с намирането на подходящи кандидати за ИТ позиции се спра-
вят средните предприятия. Големите корпорации намират подходящи кадри 
за около 2 месеца. Разбира се, следва да се има предвид, че това изследване 
не може да се характеризира с представителност за ИТ сектора поради огра-
ничения брой участници в проучването. От друга страна е необходимо да от-
бележим, че необходимото време за набор на кандидати е пряко свързано със 
спецификата и сложността на вакантната позиция.

С последния въпрос Q3.8 от Група 3 получаваме обратна връзка относно 
критериите, които респондентите използват, за да оценят ефективността на 
даден канал за набор (фиг. 10). 

Фиг. 10. Относителен дял на критерии за оценяване на ефективността на даден 
канал за набор 

Източник: Собствена разработка.
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Според 58,93% от респондентите най-голямо значение се отдава на 
броя намерени подходящи кандидати за отворените позиции. 44,64% 
посочват като критерий разходите, които компаниите имат по наемане 
на специалисти, а 42,86% – времето за попълване на позициите. Прави 
впечатление, че само 16,07% от респондентите отдават значение на ка-
чеството на наетите служители.

С въпросите от Група 4 „Вътрешни практики и култура“ целим 
да получим обратна връзка какви предизвикателства срещат компании-
те с набирането на ИТ специалисти. Въпросите обхващат най-трудните 
за попълване позиции, използването на реферални програми със стиму-
ли и инвестициите в employer branding. Освен това се изследва ролята 
на ИТ общностите за привличане на таланти и значението на култур-
ната съвместимост при подбора. Тези аспекти са ключови за успеха на 
една организация в конкурентната ИТ среда.

Въпрос Q4.1 е за свободен отговор и касае най-трудните за попъл-
ване позиции в сектора. На него са отговорили 36 души, или 64,28% от 
респондентите. От 17,85% от участниците се посочва, че най-трудни 
за попълване са позициите на системни анализатори. 14,28% срещат 
препятствия с попълване на позиции за уебразработчици, а по 8,92% 
– за старши програмисти, разработчици на облачни приложения и раз-
работчици на мобилни приложения. Най-малко респонденти посочват 
затруднения при намиране на дизайнери на потребителски интерфейс.

Следващият въпрос Q4.2 е свързан с използване на вътрешни про-
грами за препоръки със стимули за служители.  Според 51,79% от учас-
тниците ИТ компаниите, за които работят, използват материални/фи-
нансови стимули, докато 48,21% поддържат такива програми, но без 
стимули.

На въпрос Q4.3 (фиг. 11) 35,71% от респондентите отговарят, че 
компаниите, за които работят, не инвестират в employer branding (пуб-
личен имидж на компанията като работодател). 33,93% инвестират ак-
тивно, докато 30,36% са по-пасивни в тази дейност.
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Фиг. 11. Процентно съотношение на инвестиции в публичен имидж на компанията 
като работодател 

Източник: Собствена разработка.

На следващия въпрос Q4.4 (фиг. 12) 44,64% от участниците отговарят, че 
професионалните ИТ общности (събития, форуми, meetups) имат незначител-
на роля при намиране на таланти. 26,79% са на мнение, че имат основна роля, 
а според 28,57% те са допълнителен канал.

Фиг. 12.  Относителен дял на ролята на професионалните ИТ общности за 
намиране на таланти

Източник: Собствена разработка.
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Може да се каже, че използването на ИТ общностите като канал за нами-
ране на таланти са свързани най-вероятно с различните стратегии за набиране 
на персонал и нива на ангажираност на компаниите, вероятно поради липса 
на ресурси или опит в този тип нетуъркинг.

На последния въпрос от Група 4 55,36% от участниците споделят, че кул-
турната съвместимост (culture fit) има важна роля при подбора на ИТ кадри за 
организациите, а според 44,64% ролята е изключително важна. Прави впечат-
ление, че нито един от участниците не е отбелязал неутрално или негативно 
мнение относно ролята на културната съвместимост. Тези резултати водят до 
извода, че HR специалистите осъзнават пряката връзка между културната съв-
местимост и успешните набор и подбор, адаптиране, задържане и продуктив-
ност на служителите в динамичната ИТ среда.

В последната Група 5 „Отворени въпроси“ са включени полета за сво-
боден отговор, в които респондентите имат възможност да посочат предизви-
кателствата при набиране на ИТ специалисти, както и да идентифицират ка-
нали за набор, които не са използвали до момента. Възможността за свободен 
отговор позволява на участниците да изразят допълнителни мнения и предло-
жения, които биха обогатили изследването извън предварително зададените 
категории. Тази информация е от съществено значение за идентифициране на 
нови тенденции и нужди в процеса на набиране на ИТ специалисти.

HR специалистите (23-ма, или 41,07% от извадката) посочват като отго-
вори на въпрос Q5.1 най-често срещаните предизвикателства при набора на 
ИТ специалисти, а именно:

	3 недостатъчен брой висококвалифицирани кандидати, особено за оп-
ределени актуални към момента позиции;

	3 голям брой ИТ специалисти са внимателни към смяната на насто-
ящото си работно място, макар да търсят по-добро възнаграждение;

	3 кандидатите търсят дистанционен модел на работа, но компании-
те невинаги предлагат такъв;

	3 специалистите търсят силно развита социална политика с допълни-
телни стимули и програми за баланс между личен живот и работа.

На въпрос Q5.2 са отговорили едва 10 респонденти, или 17,85% от извад-
ката. Според тях може да се сътрудничи директно с ИТ академии като SoftUni, 
които да обучават специалисти чрез специализирани курсове. Посочват се и 
възможности за адаптиране на средства в процесите по набор и подбор, бази-
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рани на изкуствен интелект, включително при oценяване на фактори като при-
теснение, стрес, напрежение при потенциалните кандидати. Допълнителни 
коментари на въпрос Q5.3 са оставени едва от трима участници. Те посочват, 
че биха използвали софтуер с изкуствен интелект при преглед и филтриране 
на CV-та, провеждане на интервюта с чатботове и автоматизирани въпроси.

3.5. Дискусия

Анализът на относителния дял на най-често наеманите ИТ специалисти в 
ИТ компаниите (фиг. 5) разкрива ясно доминиращо търсене на кадри с преоб-
ладаващи умения на разработчици, които са в основата на сектора – разработ-
чиците са пряко ангажирани със създаването и поддържането на основните 
продукти и услуги, предлагани от ИТ компаниите. Търсенето на ръководни 
кадри в ИКТ сектора също е високо и показва, че компаниите не просто се 
разширяват, но и инвестират в организационното развитие, планирането и 
управлението на проекти, които са критични за разширяването на бизнеса. 
Според данните от фиг. 5 с близки дялове са системните администратори и 
приложните програмисти, което показва, че ИТ компаниите имат сериозна 
нужда както от експерти, които да поддържат стабилността и сигурността на 
инфраструктурата, така и от специалисти, които да работят върху конкретни 
бизнес приложения. Данните от нашето проучване сочат, че пазарът на тру-
да в ИТ компаниите е силно ръководен от нуждата от наемане на ръководни 
кадри и на софтуерни разработчици. Това показва зрялост на сектора, който 
се нуждае от стратегическо ръководство за управление на големия брой ИТ 
специалисти.

Ето защо е необходимо да се определи и основната насока на изследване-
то ни, а именно с фокус върху два основни подхода: максимизиране на дока-
зани ефективни канали за набиране на персонал и инвестиране в иновативни 
решения за по-нататъшно подобряване на ефективността на тези канали. Мо-
жем да твърдим, че при анализ на резултатите от анкетното проучване ясно се 
очертава ефективността на каналите за набор на кадри в ИТ сектора. Данните 
показват ясно изразено предпочитание към утвърдени платформи за публи-
куване на обяви за работа (фиг. 6), които се използват от близо две трети от 
респондентите и продължават да бъдат основен инструмент за достигане до 
широка аудитория от кандидати. Високата ефективност на рефералните про-
грами, които се оценяват като най-добрия канал за привличане на качествени 
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ИТ специалисти, подчертава значението на вътрешните мрежи, доверието и 
познаването на организационната среда, както и нуждата от поддържане на 
силна работодателска марка. Програмите за препоръки, особено в конкурент-
ни сектори като ИТ, служат като ефективна стратегия за набиране на персонал 
поради няколко предимства. Както посочват Schlachter и  Pieper (2019), наема-
нето на служители чрез препоръки е една от най-добрите стратегии за наби-
ране на персонал, която използва настоящи служители, които да информират 
за отворените работни позиции в компаниите чрез профилите си в социалните 
мрежи за свободни работни места Според авторите този тип програми пред-
ставляват 30% до 50% от наемането на персонал в организациите. Според ав-
торите този метод е ефективен поради следното: служителите умеят да иден-
тифицират потенциални кандидати извън официалните канали за набиране на 
персонал, предоставяйки надеждна информация за компанията и предлагайки 
кандидати, които да отговарят на работната позиция и фирмената култура. 

От друга страна, Aleksandrova et al. (2024) посочват, че набирането на 
персонал чрез препоръки привлича качествени кандидати и има някои пре-
димства: води до по-ниски разходи чрез елиминиране на рекламните разходи, 
спестява на компаниите разходите, които правят до наемането на служите-
лите; намалява текучеството на персонала, тъй като препоръчаните кандида-
ти е по-вероятно да успеят да се справят със задачите на работното място в 
рамките на изпитателния срок; съкращава времето за закриване на свободни 
позиции, тъй като препоръчаните кандидати са склонни да приемат оферти 
по-бързо.

Допълнително, стремежът на кандидатите да действат самостоятелно 
при търсене на работа и зависимостта от корпоративните кариерни страни-
ци подсилват необходимостта компаниите да предлагат добре структурирани, 
информативни и привлекателни канали за директна комуникация и кандидат-
стване за свободни работни позиции. Различната ефективност на каналите за 
отделните типове ИТ позиции, както и по-бързите процеси в по-малките ор-
ганизации подчертават нуждата от диференцирани стратегии за подбор, кои-
то отчитат специфичните изисквания, динамиката на пазара и конкурентната 
среда в сектора.

Забелязва се и неизползван потенциал при набора и подбора на кадри, 
а именно интегрирането на средства с изкуствен интелект в работата на HR 
специалистите, които са участвали в това изследване. Забелязва се, че нито 
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един от респондентите не е посочил да използва ATS системи с машинно 
обучение, ChatGPT/чатботове за скрининг, LinkedIn AI Matching и целена-
сочена платена реклама (фиг. 6). От една страна, това може да се дължи 
на скептицизъм и недоверие към този тип инструменти. Поради неясния 
статус и регулации на AI, компаниите все още са предпазливи към вземане 
на решения с AI. То често води до пристрастия или пропускане на високок-
валифицирани кандидати (Oman, Siddiqua,  Noorain, 2024)  и затова HR спе-
циалистите в големи компании продължават да преглеждат самостоятелно, а 
не чрез софтуер кандидатурите. От друга страна, интегрирането на нови AI 
базирани ATS модули изисква значителни инвестиции и преквалификация 
на HR екипите.

В обобщение на направения анализ на резултатите от анкетното проучва-
не могат да се изведат следните изводи:

•	 Най-често използваните канали за набор на ИТ специалисти са плат-
формите за работа като Jobs.bg, LinkedIn Jobs, Glassdoor и др. (близо 68% от 
респондентите). Те се допълват от препоръки от служители (53,57%) и соци-
ални мрежи (51,79%), които формират триадата на най-използваните методи.

•	 Подценени или неизползвани канали са предимно по-иновативните 
или по-малко утвърдените такива, като AI инструменти (ChatGPT, LinkedIn AI 
Matching), платена реклама в Google/социални мрежи, ATS системи, а също и 
университетски стажантски програми – не се използват от нито един от рес-
пондентите. Това подчертава изоставането на определени дигитални решения 
в българския контекст.

•	 Като най-ефективен канал за намиране на качествени ИТ специалисти 
са отчетени рефералните програми (вътрешни препоръки), подкрепени от ар-
гументи като доверие, опит и познаване профила на търсените кадри. Следват 
платформите за работа и директното търсене.

•	 Силното предпочитание към директен достъп до работодателите чрез 
корпоративните кариерни страници показва, че насърчаването на атрактивна 
работодателска марка и поддържането на добре проектиран раздел за кариери 
на уебсайта на компанията са от решаващо значение за привличане на канди-
датури на специалисти в ИТ сектора.

•	 Не се използват услугите на външни HR агенции и относителна ефек-
тивност на традиционните кариерни сайтове.

•	 Част от търсещите работа избягват външна помощ при търсенето на 
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работа и действат самостоятелно, което предполага, че фирмите трябва да бъ-
дат проактивни и привлекателни в каналите, в които се позиционират.

•	 Въпреки че не са споменати като основни канали, ангажираността със 
софтуерни академии, форуми и срещи за привличане на таланти предполага 
подобряване имиджа на компаниите сред специализираните ИТ общности. 
Това ги превръща в потенциален канал за набор на персонал с директно тър-
сене.

•	 Основните критерии за ефективност на набирането, които се посочват 
от HR специалистите, са броят подходящи кандидати и разходите за наемане.

•	 По-малките компании наемат по-бързо подходящи кадри, отколкото 
големите корпорации или средните предприятия. Това предполага гъвкавост 
на по-малките фирми, а големите организации биха могли да се възползват от 
оптимизиране на процесите си за набор на персонал особено при висококон-
курентни позиции. Тук е важно да отбележим обаче, че продължителността 
на процеса зависи в голяма степен от характера и сложността на позицията.

•	 Различната ефективност на каналите за набор за различни ИТ специа-
листи засилва необходимостта от диверсифицирана и персонализирана стра-
тегия за набор на подходящи кандидати за всяка позиция.

На база гореизложеното могат да се отправят и конкретни препоръки за 
подобряване каналите за набор в ИТ сектора в България:

1. Компаниите следва да инвестират в стабилни програми за препоръки 
от служители и да засилят позиционирането си в професионалните платфор-
ми и социалните мрежи.

2. Възможно е внедряването на модерни дигитални инструменти, като AI 
базирани скрийнинг решения чрез пилотни проекти и внимателен анализ на 
възвръщаемостта на инвестициите.

3. Насърчаване на инвестициите в публичния имидж на компанията чрез 
актуализирани и ангажиращи кариерни страници, които да отразяват ценно-
стите и културата на организацията.

4. Прилагане на диференциран подход при набора – избор на канал спо-
ред вида, нивото и профила на търсения ИТ специалист.

5. Включване на „качество на наетите кадри“ като критерий за ефектив-
ност на набора, за да се осигури по-дългосрочна стойност и устойчивост на 
процеса.

6. Подобряване на партньорствата със софтуерни академии и ИТ общ-



55

ности – не само като канали за набор, но и като инструмент за изграждане на 
репутация сред младите таланти.

Заключение

Дигиталните технологии повсеместно трансформират управлението на 
човешките ресурси от административна функция в стратегически инстру-
мент, който с помощта на изкуствен интелект, мобилна свързаност, интернет 
на нещата, облачни платформи, блокчейн, биометрични технологии, виртуал-
на реалност и др., оптимизира процесите с безпрецедентна скорост и прециз-
ност. Този преход изисква нов тип компетентности и създава условия за пови-
шена ефективност и иновации в управлението на персонала. Преосмислят се 
традиционните подходи за управление на хора, като промени търпят всички 
функции от системата за управление на човешките ресурси, включително на-
бора на персонал.

В този контекст развитието на каналите за набор в ИТ сектора ясно отра-
зява процеса на дигитална трансформация, при който традиционните методи 
съжителстват с нови, технологично ориентирани подходи. Наред с реферал-
ните програми и директното търсене нараства употребата на платформи за ра-
бота, социални мрежи и професионални онлайн общности, които осигуряват 
бърз и насочен достъп до квалифицирани кандидати. Все по-важна роля иг-
раят дигитални практики като SEO оптимизация, платена реклама и employer 
branding, които подпомагат работодателите в борбата за таланти. В резултат 
процесът по набиране на персонал се превръща в стратегически инструмент, 
ориентиран към дългосрочното развитие и конкурентоспособност на органи-
зациите.

Направеното изследване сред български HR специалисти, работещи в 
ИТ сектора, недвусмислено сочи преимуществено използване на електрон-
ните пред традиционните канали за набор, макар че за намиране на качест-
вени ИТ специалисти все още най-ползвани са препоръките от служители и 
вътрешните реферални програми, което подчертава стойността на личните 
мрежи от контакти. От друга страна, външните HR агенции рядко или из-
общо не се използват от респондентите, което показва предпочитание към 
набиране на персонал от специалистите в компаниите. Традиционните ка-
риерни уебсайтове се възприемат като частично ефективни, като много ИТ 
специалисти предпочитат специализирани социални мрежи или корпора-
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тивни кариерни страници. Подценени или неизползвани канали са предим-
но по-иновативните или по-малко утвърдените такива, като AI инструменти 
(ChatGPT, LinkedIn AI Matching) и др. Насърчаването на атрактивна работо-
дателска марка и проактивността на компаниите е от решаващо значение за 
привличане на качествени кандидатури на специалисти в ИТ сектора. Оби-
чайното време за попълване на ИТ позиция е около два месеца (макар мно-
го да зависи от спецификата на длъжността), като по-малките организации 
демонстрират по-бързо време за набиране. Въпреки разнообразието от въз-
можности, ИТ секторът в България все още разчита основно на ограничен 
набор от изпитани канали, докато иновативни или дигитално напреднали 
инструменти остават слабо застъпени.
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Приложение 1

Анкетна карта „Проучване на каналите за набор на персонал в ИТ сектора“

Код Въпрос Отговори

Група 1. Демографски характеристики на участниците

Q1.1 Вашият пол е: Мъж; жена; друг

Q1.2 Вашата възраст е: свободен отговор

Q1.3 Каква е най-високата 
степен на завършеното 
от Вас образование? 

Средно; професионален бакалавър (колеж); висше 
– бакалавър; висше – 
магистър; доктор

Q1.4 Каква е насочеността на 
Вашето образование?

●	 Природни и точни науки – физически науки, ма-
тематика и др.
●	 Природни и точни науки – компютърна информа-
тика, информационни технологии, софтуерни техно-
логии и др.
●	 Технически науки – общо инженерство, електро-
техника и електроника, машинно инженерство, био-
технологии, енергетика и др.
●	 Технически науки – компютърни системи и техно-
логии, софтуерни и интернет технологии и др.
●	 Стопански науки – икономика, мениджмънт, мар-
кетинг и др.
●	 Социални и правни науки – психология, социоло-
гия, право и др.
●	 Хуманитарни науки – филология, философия, те-
ология и религия, и др.
●	 Друг

Q1.5 Каква е Вашата длъж-
ност? 

●	 Мениджър човешки ресурси (ЧР)
●	 Специалист ЧР
●	 ТРЗ специалист
●	 Дженералист
●	 Специалист набор и подбор на персонал
●	 Специалист обучение и развитие на ЧР
●	 Консултант ЧР
●	 Друга

Q1.6 Колко години опит има-
те като HR специалист? 

свободен отговор

Q1.7 Приблизително колко е 
общият Ви трудов стаж 
в компания/и в ИТ ин-
дустрията?

свободен отговор
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Код Въпрос Отговори

Група 2. Характеристики на организацията

Q2.1 Какъв е типът на орга-
низацията, в която рабо-
тите към момента? 

Стартъп; микропредприятие (до 10 служители); мал-
ко предприятие (между 11 и 50 служители); средно 
предприятие (50 – 250 служители); голяма корпора-
ция (250+ служители); на свободна практика съм

Q2.2 Отговорността за нае-
мането на кадри в ком-
панията в която работи-
те в момента е на:

Отдел „Човешки ресурси“; мениджър на отдел; ме-
ниджър на компания; друго

Q2.3 Как бихте определили 
посочените дейности – 
като основни за Вашата 
фирма, като съпътства-
щи или като такива, 
които не се отнасят до 
дейността на фирмата 
Ви? (таблица за мно-
жествен избор)

Колони: основна дейност за фирма-
та; съпътстваща дейност на фирма-
та; не се отнасят до дейността на фирмата 
Редове: 
●	 компютърно програмиране
●	 консултантска дейност по информационни техно-
логии 
●	 управление и обслужване на компютърни сред-
ства и системи
●	 издаване на програмни продукти 
●	 инфраструктура за информационни технологии, 
обработка на данни, хостинг и подобни дейности 
●	 дейности на портали за търсене в мрежата
●	 други дейности в областта на информационните 
технологии
●	 други информационни услуги 
●	 други информационни услуги, некласифицирани 
другаде

Група 3. Използвани методи за набор и подбор

Q3.1 Хора на какви длъжнос-
ти се налага най-често 
да наемате на работа? 
(множествен избор)

●	 Ръководители в областта на информационните и 
комуникационните технологии
●	 Системни анализатори​
●	 Софтуерни разработчици​
●	 Разработчици на уебсъдържание и мултимедия​
●	 Приложни програмисти​
●	 Разработчици на софтуер и софтуерни приложе-
ния и анализатори, некласифицирани другаде​
●	 Специалисти по база данни и мрежи​
●	 Проектанти и администратори на база данни​
●	 Системни администратори​
●	 Специалисти по компютърни мрежи​
●	 Специалисти по информационни и комуника-
ционни технологии, некласифицирани другаде​
●	 Друго
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Код Въпрос Отговори

Q3.2 Кои от следните канали 
сте използвали най-чес-
то за набиране на ИТ 
кадри?  (множествен 
избор)

●	 Платформи за работа (Jobs.bg, LinkedIn Jobs, 
Glassdoor и др.)
●	 Препоръки от служители
●	 Вътрешни програми за реферали
●	 Вътрешни обяви и кариерно развитие (инхаус 
подбор)
●	 Рекрутърски/HR агенции, специализирани в на-
бор на ИТ кадри
●	 Генерални агенции с ИТ подразделения
●	 Фрийланс/контракт рекрутъри
●	 Социални мрежи (Facebook, LinkedIn и др.)
●	 Университети/стажантски програми
●	 Кариерни форуми и дни на отворените врати
●	 Софтуерни академии (SoftUni, Telerik Academy, IT 
Step и др.)
●	 Форуми/общности (GitHub, Stack Overflow и др.)
●	 Собствена кариерна страница
●	 SEO оптимизирани обяви и лендинг страници
●	 Платена реклама в Google/социални мрежи
●	 Employer branding кампании
●	 Видеа, блогове, интервюта с екипа
●	 LinkedIn AI Matching
●	 ChatGPT или други чатботи за скрийнинг
●	 ATS системи с машинно обучение (Greenhouse, 
Lever, Breezy и др.)
●	 Мобилни приложения
●	 Друго

Q3.3 Кой от посочените в 
предходния въпрос ка-
нал е най-ефективен 
при набор на най-ка-
чествени кандидати и 
защо? 

свободен отговор

Q3.4 Колко често използвате 
външни HR агенции за 
набор на ИТ кадри?

Винаги; често; рядко; никога

Q3.5 Смятате ли, че тради-
ционните кариерни сай-
тове все още са ефек-
тивни за ИТ набор? 

Да; частично; не

Q3.6 Моля, обосновете мне-
нието си, ако отговорът 
на предходния въпрос е 
„Да“ или „Частично“.

свободен отговор
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Q3.7 Колко време средно 
отнема намирането на 
подходящ ИТ специа-
лист за отворена пози-
ция във Вашата органи-
зация? 

До 2 седмици; между 2 и 4 седмици; 2 месеца; 3 
месеца; 4 месеца; 5 месеца; 6 месеца; повече от 6 
месеца

Q3.8 Какви критерии из-
ползвате, за да оцените 
ефективността на даден 
канал за набор? (мно-
жествен избор)

●	 Брой подходящи кандидати
●	 Скорост на попълване на позицията
●	 Качество на наетите служители
●	 Разходи по наемането
●	 Ниво на ангажираност/интерес
●	 Друго

Група 4. Вътрешни практики и култура

Q4.1 Кои позиции в ИТ сек-
тора са най-трудни за 
попълване във Вашата 
организация? 

свободен отговор

Q4.2 Използвате ли вътреш-
ни програми за препо-
ръки със стимули за 
служители? 

●	 Да, с материални/финансови стимули
●	 Да, но без стимули
●	 Не
●	 Планираме да въведем такава програма

Q4.3 Инвестирате ли в 
employer branding (пуб-
личен имидж на ком-
панията като работода-
тел)? 

●	 Да, активно
●	 В известна степен
●	 Не

Q4.4 Каква роля играят про-
фесионалните ИТ общ-
ности (събития, фору-
ми, meetups) за намира-
не на таланти? 

●	 Основна роля
●	 Допълнителен канал
●	 Незначителна роля
●	 Не използваме такива общности

Q4.5 Колко важна е култур-
ната съвместимост 
(culture fit) при подбор 
на ИТ кадри във вашата 
организация? 

●	 Изключително важна
●	 Важна
●	 Неутрална
●	 Не толкова важна
●	 Не се взема предвид
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Група 5. Отворени въпроси

Q5.1 Кои са основните 
предизвикателства, с 
които се сблъсквате при 
набирането на ИТ ка-
дри? 

свободен отговор

Q5.2 Има ли канал, който би-
хте искали да използва-
те, но не сте пробвали 
досега? Ако да – кой? 

свободен отговор

Q5.3 Допълнителни мнения 
по изследването.

свободен отговор
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КАНАЛИ ЗА НАБОР НА ПЕРСОНАЛ В ИТ СЕКТОРА  
В БЪЛГАРИЯ ПРЕЗ ПРИЗМАТА НА СЪВРЕМЕННИТЕ ПОДХОДИ  

ЗА УПРАВЛЕНИЕ НА ЧОВЕШКИ РЕСУРСИ
Гл. ас. д-р Радка Начева

Гл. ас. д-р Велина Колева
Гл. ас. д-р Павлина Иванова

Доц. д-р Катя Антонова

Резюме

Днес в следствие на дигитализацията управлението на човешките ресурси се тран-
сформира от традиционно административната функция към интегрирана, аналитично 
ориентирана и проактивна управленска система. Иновативните подходи в управлението 
на хора се превръщат в стратегическа необходимост за организациите, които искат да 
останат конкурентоспособни и устойчиви в новата реалност. ИТ секторът е един от тези, 
които претърпяват промени по отношение на каналите за набиране на персонал, където 
традиционните методи отстъпват пред дигитални инструменти като платформи за рабо-
та, социални мрежи и алгоритмичен подбор. Компаниите в сектора проявяват повишена 
селективност, отчитайки не само техническата експертиза на кандидатстващите, но и по-
тенциала им за бърза адаптация и културна съвместимост. В този контекст целта, която 
се поставя в настоящата разработка е да се идентифицират и анализират използваните ка-
нали за набор на ИТ специалисти в България, както и основните предизвикателства, пред 
които се изправят HR специалистите в процеса на набор, и да се очертаят възможностите 
за въвеждане на иновативни подходи и практики в разглежданата функция. 

Ключови думи: набор на персонал, канали за набор, ИТ сектор, УЧР, иновативни 
подходи
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Abstract

Today, as a result of the digitalization of human resources management, it has tradition-
ally been transformed from an administrative function to an integrated, analytically oriented 
and proactively managed system. Innovative approaches in people management are becoming a 
strategic necessity for organizations that want to remain competitive and sustainable in the new 
reality. The IT sector is one of those that is undergoing changes in terms of recruitment channels, 
where communication methods take precedence over digital tools such as job platforms, social 
networks and algorithmic selection. Companies in the sector are showing increased selectivity, 
taking into account not only the technical expertise of the applicants, but also their potential for 
rapid adaptation and cultural compatibility. In this context, the goal set in this study is to identify 
and analyze the channels used for the recruitment of IT specialists in Bulgaria, as well as the 
main challenges faced by HR specialists in the recruitment process, and to outline the opportu-
nities for introducing innovative approaches and practices in the function under consideration.

Key words: recruitment, recruitment channels, IT sector, HRM, innovative approaches
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JEL: G21, G51, R31

РАЗВИТИЕ НА ИПОТЕЧНИЯ ПАЗАР В БЪЛГАРИЯ
Гл. ас. д-р Ваня Антонова

Въведение

Достъпът до финансови ресурси под формата на ипотечни кредити е 
основна предпоставка за развитие на пазара на недвижими имоти както 
по отношение на търсенето, така и по отношение на предлагането. Това 
произтича от една основна характеристика на инвестициите в недвижима 
собственост, а именно – тяхната капиталоемкост. Инвеститорите в недви-
жима собственост често не разполагат с необходимия финансов ресурс или 
желаят да диверсифицират инвестициите и да намалят риска. Достъпът 
до финансови ресурси стимулира също така строително-инвестиционния 
процес и реализирането на нови обекти. Така потребностите от финансови 
ресурси и необходимостта от финансово осигуряване на строително-ин-
вестиционния процес и сделките с недвижима собственост се проявяват 
както на входа, така и на изхода на системата. В този аспект ипотечното 
кредитиране се утвърждава като основен източник за финансиране на до-
макинства, индивиди, бизнес и други организации.

Обект на изследване в статията е ипотечният пазар в България. Пред-
мет на изследване е развитието на пазара в периода 2005 – 2024 г. 

Целта на автора е да се изследва ипотечният пазар в България по ос-
новни показатели и на тази основа да се очертаят тенденциите в неговото 
развитие. Така дефинираната цел предполага изпълнението на следните 
научни задачи: да се прецизират понятията „ипотека“, „ипотечно кредити-
ране“ и „ипотечен пазар“, както и да се систематизират резултатите от дру-
ги подобни изследвания по темата; да се изследва развитието на ипотечния 
пазар в България по основни показатели, на силата и посоката на връзката 
между тях, където това е приложимо; да се обобщят основни изводи и да 
се очертаят тенденциите в развитието на пазара.

Обектът на изследване се ограничава до първичния ипотечен пазар, а 
значителна част от анализа – до жилищното банково кредитиране на дома-
кинствата.
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Основни методи, които намират приложение, са: методите на анализ и 
синтез, индукция и дедукция, описание и сравнение. 

Изследването обхваща периода 2005 – 2024 г., като се представят и 
анализират данни, съобразно наличните (набрани и официално оповесте-
ни) към момента на извършване на изследването. Основни информацион-
ни източници са: Националния статистически институт (НСИ), Българска-
та народна банка (БНБ), Агенцията по вписванията (АВ), Европейската 
централна банка (ЕЦБ), Евростат.

Избраният период на изследване е наситен с национални и наднацио-
нални събития, сред които: присъединяването на България към ЕС, Све-
товната финансово-икономическа криза (2007 – 2008 г.), пандемията от 
Covid-19, политическата криза от април 2021 г., високата инфлация през 
2022 г., достигаща 15,3% в България (НСИ, 2025), 8,4% в еврозоната (ЕЦБ, 
2023) и 8,0 % в САЩ (FRED, 2025), и пр., които неминуемо оказват влия-
ние върху социално-икономическия живот на всички нива. В допълнение, 
настоящата 2025 г. протича в контекста на подготовката за присъединяване 
на България към еврозоната. 

Глава първа 
Ипотека, ипотечно кредитиране и ипотечен пазар –  

основни теоретични аспекти

1.1. Същност и видове ипотеки

Съгласно юридическия речник (АК „Митов и партньори“ 2019), ипо-
теката е вещно неделимо право, което обременява недвижим имот на 
длъжник или на трето лице и обезпечава определено вземане. При не-
изпълнение на задължението кредиторът може да го възбрани и да се удо-
влетвори предпочтително от цената му, независимо в чии ръце се намира 
имотът. Ипотеката е акцесорно право – не може да възникне преди да е 
възникнало вземането. Веднъж породено, ипотечното право следва „съд-
бата“ на вземането, което обезпечава, и се погасява с неговото погасяване 
(МВБУ 2012). То е неделимо право – остава да обезпечава вземането до 
пълното му погасяване. 

Понятието „ипотека” се определя още и като кредит, получен срещу 
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залагане на недвижим имот (OnlineRechnik.com 2025; Речник на българ-
ския език 2025). В този аспект обаче С. Стоянов изрично посочва, че „по-
нятието „ипотека” не е синоним на понятието „ипотечно кредитиране” 
(респ. на „ипотечен кредит“ – бел. авт.). Сам по себе си терминът „ипо-
тека” означава само залог на недвижим имот като начин за обезпечаване 
на задължения“ (Стоянов и др. 2013). Ипотеката създава „тежест“ върху 
недвижимия имот, което дава право на кредитора на възбрана.

Подобни (може да ги определим до известна степен като) „несъот-
ветствия“ в тълкуването на понятието откриваме и в редица англоезични 
и руски източници – в дефинициите, представени от тях. Така например 
според Кеймбриджкия речник понятието „ипотека“ (mortgage) се опреде-
ля като „споразумение, което ви позволява да заемете пари от банка или 
подобна организация, като предложите нещо ценно, напр. за закупуване 
на къща или апартамент, или самата сума пари“, „да заемете пари, като 
използвате имущество като обезпечение“, както и „правно споразумение 
за заемане на пари от банка или друга финансова организация, специално 
за закупуване на къща или друг имот, или сумата заети пари“ (Cambridge 
Dictionary 2025). Т.е. разбиранията според цитирания източник се свеждат 
или до ипотечното кредитиране, или до договорите за ипотечен кредит, 
но не и до „тежестта“, която създава ипотечното право върху недвижимия 
имот. По-прецизна дефиниция е налице на сайта на Бюрото за финансова 
защита на потребителите (американска правителствена агенция): „Ипоте-
ката е споразумение между вас и кредитор, което дава на кредитора пра-
вото да отнеме вашия имот, ако не върнете парите, които сте взели назаем, 
плюс лихвата.“ И както е изрично допълнено: „Ипотечните заеми се из-
ползват за закупуване на жилище или за заемане на пари срещу стойността 
на дом, който вече притежавате“ (CFPB 2024). 

Според руски специализиран сайт за ипотеки (За ипотеките по руски), 
„ипотеката е залог, който има публичен характер. Когато даден имот е 
ипотекиран, органите, регистриращи сделката, правят съответни впис-
вания, които показват, че имотът е обременен със залог.“ (ipotek.ru 2025; 
вж. също Горский, Исмаилов, Ржеутская 2020). Тук терминът ипотека се 
отъждествява със залог (макар и да се прави разграничение между двете 
понятия), както и със „заем, отпуснат срещу имуществото на длъжника“ 
(ipotek.ru 2025). Кредитополучателят, макар да запазва собствеността си, е 
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ограничен да извършва разпоредителни сделки с имота без одобрението на 
банката, но е задължен по закон да поддържа ипотекирания имот в добро 
състояние (Frank Media 2024).

Ипотеката като правен институт в България е регламентирана в Зако-
на за задълженията и договорите (чл. 166 – 179: Ипотека, както и в пре-
дходните чл. 149 – 155: Залог и ипотека – общи разпореждания), където 
изрично е записано: за обезпечение на едно вземане може да се учреди … 
ипотека върху недвижим имот. Ипотеката се учредява чрез вписване в 
имотния регистър, което се извършва въз основа на договор или на 
закона. Ипотека може да се учреди само върху имоти, които при сключва-
нето на договора принадлежат на лицето, което я учредява.

Основанието за възникване, респ. учредяване, определя и вида ипоте-
ка. Законът разграничава два вида ипотеки – законна и договорна (АВ 
2025). 

Законна ипотека се учредява при сделки за покупко-продажба на не-
движими имоти, както и при делба. Когато купувачът не е изплатил на-
пълно продажната цена на имота, продавачът има право да изисква в 
нотариалния акт за покупко-продажба да се впише, че остатъкът от дъл-
жимата цена ще бъде заплатена в определен срок. Към нотариалния акт за 
покупко-продажба се изготвя писмена молба до съдията по вписванията 
при Агенцията по вписванията за вписване на законната ипотека, в която 
молба се посочват имотът, за който се вписва ипотеката, дължимата сума 
и срокът за плащане.

Договорна ипотека се сключва под формата на нотариален акт и служи 
като обезпечение по договор за заем/кредит. В нотариалния акт се посоч-
ват: трите имена, местожителството и занятието на кредитора и на длъж-
ника, имотът, върху който се учредява ипотеката; обезпеченото вземане, 
падежът му и размерът на лихвите, ако такива са уговорени, както и сума-
та, за която се учредява ипотека, ако вземането не е парично. 

Ипотеката се вписва и има действие за срок от 10 години, като то може 
да бъде подновено преди изтичане на срока.

Вписването на ипотеката е част от фактическия състав на нейно-
то учредяване, което ѝ дава публичност. Ипотечното право възниква от 
момента на вписване на ипотеката в имотния регистър (МВБУ 2012). 

Изложеното в параграфа ни дава основание да обобщим следните 
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по-важни изводи относно същността на ипотеката и ипотечното право:
•	 Ипотеката е вещно право, което обременява недвижим имот на 

длъжник (или на трето лице) за обезпечаване на определено вземане. Под-
лежи на вписване в имотния регистър, което ѝ дава публичност.

•	 Понятието „ипотека“ не е еднозначно на „ипотечен кредит“, макар 
в редица източници да се приема и подобно тълкувание. 

•	 Най-съществената особеност на ипотеката е, че тя следва имота, а 
не лицето, което я е учредило или за чийто дълг е учредена. Независимо от 
последващи прехвърляния ипотеката продължава да „тежи“ върху имота, 
без значение кой е неговият собственик (Петкова 2023).

1.2. Характеристика на ипотечното кредитиране

Изхождайки от дефиницията за ипотека, посочена по-горе, ипотеч-
ният кредит може най-общо да бъде определен като вид дългосрочен 
кредит, гарантиран (обезпечен) с недвижим имот. Това е доста широко 
разбиране, значително надхвърлящо други разпространени мнения. Така 
например според С. Стоянов „Ипотечният кредит е дългосрочен кредит 
за покупка или създаване (обновяване) на недвижим имот от физически 
или юридически лица“ (Стоянов 2013). Тук се открояват целевият харак-
тер на кредита, дългосрочният му характер и потенциалният контингент 
от целева аудитория. Авторът допълва, че „в нашата страна, понастоящем, 
ипотечни кредити се разрешават само на физически лица и по изключение 
на юридически, от ограничен брой банкови институции“, което твърдение 
във времето губи актуалност. Така например към 25.02.2025 г. от общо 23 
кредитни продукта за бизнес клиенти, предлагани от ОББ АД (изборът на 
банкова институция е на случаен принцип): 

•	 1 кредит (4%) е дългосрочен и целеви по своя характер, предназ-
начен е за придобиване на недвижим имот и поставя изрично условие за 
обезпечение – ипотека върху недвижим имот; 

•	 6 кредита (26%) са дългосрочни, но с различен целеви характер, 
като за обезпечение допускат ипотека върху недвижим имот; 

•	 3 (други) кредитни продукта (13 %), макар с краткосрочен характер, 
също допускат обезпечение – ипотека върху недвижим имот.

Тоест приблизително 43% от предлаганите от банката кредитни про-
дукти (в т.ч. банкови лимити и гаранции и специализирани кредитни про-
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грами) изискват или допускат за обезпечение – ипотека върху недвижим 
имот. Като ипотечни кредити изрично се определят само тези, които се 
отпускат на физически лица (индивидуални клиенти) за покупка на не-
движим имот и/или ремонт, рефинансиране и др. цели, имат дългосрочен 
характер и са обезпечени с ипотека върху недвижим имот (вж. таблица 1).

Таблица 1

Кредитни продукти, предлагани от ОББ АД, с изискуемо или допустимо 
обезпечение – ипотека върху недвижим имот към 25.02.2025 г.

Кредитен 
продукт

Кредитополучател
Цел на кредита

Допустимо 
обезпечение Срок

Кредитиране на бизнес клиенти (дългосрочни кредити)
Жилищен кредит 
за собственици на 
микрофирми

Физически лица, собственици на 
микро предприятие
Жилищен кредит за лични нужди на 
собственик на микропредприятие 

ипотека върху 
недвижим 
имот

до 180 / 
240 / 300 
месеца

Инвестиционен 
кредит

Юридически лица, лица, 
упражняващи свободни професии и 
земеделски производители
Закупуване на недвижим имот, 
строителство, ремонтни дейности

ипотека върху 
недвижим 
имот; други

до 180 
месеца

Стандартен 
инвестиционен 
кредит

Местни или чуждестранни компании, 
земеделски производители, хора 
със свободни професии, публични 
финансови институции
Закупуване на дълготрайни активи, 
предприятия или обособени части 
от тях, строителство, разширения 
и т.н.; закупуване на земеделска земя

ипотека върху 
недвижим 
имот; други

до 10 
години

Инвестиционен 
кредит за 
изграждане на 
фотоволтаични 
инсталации

МСП и корпоративни клиенти, 
земеделски производители
Инвестиции за изграждане на 
фотоволтаици до 2 MW мощност за 
производство на електроенергия за 
собствени нужди

ипотека върху 
недвижим 
имот; други

до 120 
месеца след 
изтичане на 
гратисния 
период

Инвестиционен 
кредит за 
изграждане/ 
покупка на 
фотоволтаични 
инсталации

Юридически лица, лица, 
упражняващи свободни професии, и 
земеделски производители
Инвестиции за изграждане/покупка 
на фотоволтаична инсталация – до 
500 kW мощност за производство 
на електроенергия за собствено 
потребление и/или продажба

ипотека върху 
недвижим 
имот; други

до 120 
месеца 
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Инвестиционен 
кредит за 
изпълнение на 
европроекти

Юридически лица, лица, 
упражняващи свободни професии, и 
земеделски производители
Финансиране на инвестиции, 
свързани с изпълнението на одобрени 
проекти по оперативни програми на 
ЕС

ипотека върху 
недвижим 
имот; други

до 60 / 84 / 
120 месеца

Оборотен кредит 
на равни вноски 
по главница

Юридически лица, лица, 
упражняващи свободни професии, и 
земеделски производители
Финансиране на текущи нужди на 
бизнеса

ипотека върху 
недвижим 
имот; други

до 60 
месеца

Кредитиране на бизнес клиенти (краткосрочни кредити)
Овърдрафт Юридически лица, лица, 

упражняващи свободни професии и 
земеделски производители
Кредитен лимит за покриване на 
текущи нужди

ипотека върху 
недвижим 
имот; други

12 месеца с 
възможност 
за подновя-
ване

Кредитна линия Юридически лица, земеделски 
производители
Покриване на оперативни нужди от 
средства

ипотека върху 
недвижим 
имот; други

12 месеца 
с опция за 
револви-
ране

Оборотен кредит 
и овърдрафт

Юридически лица, земеделски 
производители
Обезпечаване на текущи финансови 
нужди от оборотни средства

ипотека върху 
недвижим 
имот; други

12 месеца 
с опция за 
револви-
ране

Кредитиране на индивидуални клиенти (ипотечни кредити)
Ипотечен кредит 
за покупка на 
недвижим имот

Покупка на основно жилище ипотека върху 
недвижим 
имот

до 30 
години

Ипотечен кредит 
за рефинансиране

Рефинансирате на задължения от 
други банки

ипотека върху 
жилищен 
недвижим 
имот

до 30 
години

Ипотечен кредит 
за текущи нужди

ипотека върху 
жилищен 
недвижим 
имот

до 20 
години

Ипотечен кредит с 
фиксирана лихва

ипотека върху 
жилищен 
недвижим 
имот

до 30 
години

Източник: Разработена от автора по данни от ОББ АД, 2025.
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Изискванията за предоставяне на кредити за недвижими имоти на 
потребители са уредени със Закона за кредитите за недвижими имоти 
на потребители (ЗКНИП), приет през 2016 г. По смисъла на закона кре-
дити за недвижими имоти са кредити, обезпечени с ипотека или друго 
сравнимо обезпечение върху недвижим имот, и кредити, чиято цел е при-
добиване или запазване на вещно право върху недвижим имот (вж. чл. 1, 
ал. 2). Извън приложното поле на закона остава бизнес кредитирането.

Прецизна класификация на видовете ипотечни кредити е пред-
ставена от С. Вачков, Д. Петров и А. Камеларов (2011). Без да навлизаме 
в детайлизация и с оглед на целите на настоящото изследване, можем да 
класифицираме видовете ипотечни кредити по няколко основни призна-
ка. 

В зависимост от предназначението на кредита и статута на кре-
дитополучателя се различават: за бизнес цели и за лично ползване. 
Тук кредитните продукти се диференцират (предимно) на база статута на 
кредитополучателя – за бизнес клиенти и индивидуални клиенти, както 
се вижда и от примера по-горе.

В зависимост от предназначението на кредита и проследяването 
от страна на финансиращата институция на целевото разходване на 
средствата: целеви и нецелеви. 

Целеви ипотечни кредити се използват обикновено за: придобиване 
на имот чрез покупка или строителство, извършване на ремонт, покрива-
не на други задължения или рефинансиране. Нецелеви ипотечни кредити 
са потребителски кредити (кредити за текущи нужди), при които като 
обезпечение се използва недвижим имот. При този вид кредити банка-
та не проследява начина на разходване на средствата. Лихвените нива 
и условията за погасяване обикновено са по-неблагоприятни от тези на 
целевите ипотечни кредити, но условията за кредитиране като цяло са 
по-благоприятни от тези по необезпечените потребителски кредити (вж. 
таблица 2).
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Таблица 2

Сравнителна характеристика в условията за кредитиране по целеви, нецелеви и 
потребителски кредити на примера на кредитни продукти, предлагани от ОББ АД 

към 22.07.2025 г.

Кредитен продукт

Условия

Целеви ипотечен 
кредит (за покупка 
на недвижим имот)

Нецелеви ипотечен 
кредит (за текущи 

нужди)

Потребителски 
кредит (за големи 

суми)
Лихвен процент 2,80% 3,95% 4,75%
Срок на кредита 30 години 20 години 7 – 10 години
Максимален размер 1 000 000 лв. 300 000 лв. 30 000 – 120 000 лв.
Финансиране 85 % - -

Източник: Разработена от автора по данни от ОББ АД, 2025.

В зависимост от характера на предлаганото обезпечение – същест-
вуващ имот или имот, който се придобива, биват: ипотечни и жилищни.

Ипотечен кредит се отпуска при ипотекиране на вече съществуващ 
имот, който от своя страна може да бъде както с жилищно, така и с не-
жилищно предназначение. Подходящ е за финансиране на ремонтни или 
довършителни работи, за преустройство, обзавеждане, за придобиване 
на друг актив или за финансиране на определено бизнес начинание. Този 
вид кредити се среща още и с наименованията „потребителски кредит с 
ипотека“, „универсален ипотечен кредит“, „ипотечен кредит за текущи 
нужди“. При жилищния кредит за обезпечение служи имотът, който се 
закупува. Отпуска се с определена цел – за финансиране на закупува-
нето на конкретен имот. И двата вида кредити могат да се използват за 
покупка на недвижим имот с лек превес в полза на жилищния кредит по 
отношение на срок и размер на кредита, лихвени нива, процент на фи-
нансиране, както и възможността за ползване на данъчни облекчения за 
млади семейства. Съществена разлика в изискванията за получаване на 
ипотечен или жилищен кредит няма. От водещо значение са най-вече до-
ходите на кредитоискателите, както видът и пазарната стойност на имота 
(Сега 2022).

В обобщение на разгледаните по-горе две класификации – на видове-
те ипотеки и видовете ипотечни кредити, може да отбележим, че законна 
ипотека се учредява за обезпечаване на целеви кредити за покупка на 
недвижим имот, при които обезпечението е имотът, който се закупува. 
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Договорна ипотека се учредява за обезпечаване на целеви кредити за по-
купка и ремонт или довършителни работи, целеви кредити за покупка на 
имот, обезпечени с друг имот, и нецелеви кредити, както и при наличието 
на определени специфики по сделката (Вандева 2022).

Като основни предимства на кредитирането, респ. ипотечното кре-
дитиране, могат да бъдат посочени:

•	 осигурява необходимия финансов ресурс при липса или наличие на 
недостатъчен такъв;

•	 дава възможност за придобиване на по-голям обем собственост с 
по-малко налични лични парични средства;

•	 дава възможност за диверсифициране на инвестициите и намаля-
ване на риска;

•	 системата на данъчното облагане позволява лихвата (цялата или 
определена част от нея), изплащана по кредитите, да се приспада от об-
лагаемия доход (напр. данъчни облекчения за млади семейства, вж. чл. 
22а от ЗДДФЛ);

•	 ипотечното кредитиране обикновено предлага по-добри условия 
(по-ниска лихва и по-дълъг период за погасяване) в сравнение с ползва-
нето на потребителски кредити;

•	 ипотекирането на друг, по-скъпоструващ имот дава възможност за 
финансиране на 100% от сделката;

•	 ипотечни кредити се предоставят от различни кредитни институ-
ции, което дава възможност да се сравняват различни оферти (на основа-
та на европейски стандартизиран информационен формуляр (ЕСИФ) и да 
се избере най-подходящата от тях.

От гледна точка на кредитополучателя кредитите, респ. ипотечните кре-
дити, имат следните недостатъци: 

•	 необходимо е доказването на кредитен рейтинг, на кредитна ис-
тория без просрочия, на липсата на задължения (към НАП и МДТ), как-
то и редица изисквания, на които кредитоискателят трябва да отговаря 
(по-подробно за изискванията вж. Денева, 2022);

•	 наличие на ограничения по отношение на имотите, които се при-
емат като обезпечения (напр. при закупуване на имот в строеж; имот, 
обявен за публична продан; ваканционен имот; парцел и др.);

•	 за ползването на кредити следва да се заплащат различни такси, 
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застраховки и лихва, както и такива, свързани с поддържането на банкова 
сметка във финансиращата институция;

•	 необходимо е време и изпълнението на точно определена проце-
дура, свързана със събиране на документи, извършване на определени 
дейности, разрешаване на кредита, извършване на трансферни плащания;

•	 инвеститорите следва да осигурят със собствени средства не 
по-малко от 15% от цената на имота с цел реалното финансиране да бъде 
не повече от 85%;

•	 предоставянето и целевото разходване на средствата следва да 
бъде доказано със съответни документи (при целеви ипотечни кредити);

•	 неспазването на кое да е от задълженията по договор за кредит 
може да доведе до загуба на права по откупуване на ипотеката, загуба на 
собствен капитал и предявяване на иск (към длъжника), ако заложената 
собственост не покрие неизплатената част от дълга;

•	 ипотеката създава тежест върху недвижимия имот, което дава 
право на кредитора на възбрана;

•	 кредитор, чието вземане е обезпечено с ипотека, има право да се 
удовлетвори предпочтително от цената на ипотекирания имот, в чиято 
собственост и да се намира той; правото на предпочтително удовлетво-
рение се простира и върху доходите от имота (вж. чл. 173 от ЗЗД) (повече 
за правата на ипотекарния кредитор вж. Бечева, 2017).

Към така посочените следва да добавим наличието на риск от обез-
ценка на актива (намаляване на стойността на имота), лихвен риск (по-
качване на лихвените проценти), валутен риск (промени в обменните 
курсове при кредити в чуждестранна валута) и др.

Изложеното в параграфа ни дава основание да обобщим следните 
по-важни изводи относно характеристиките на ипотечното кредитиране:

•	 Ипотечните кредити са дългосрочни кредити, обезпечени с ипоте-
ка върху недвижим имот. Предоставят дългосрочно финансиране за при-
добиване (покупка или строителство) на недвижими имоти и/или други 
цели на физически или юридически лица. 

•	 Могат да бъдат разграничени по различни признаци (за бизнес 
цели и за лично ползване, целеви и нецелеви, ипотечни и жилищни) и се 
характеризират с редица предимства и недостатъци.
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1.3. Фактори, оказващи влияние върху развитието на ипотечния пазар

Ипотечният пазар е част от финансовия пазар, на който кредитни 
и финансови институции предлагат ипотечни продукти – дългосрочни 
кредити, гарантирани (обезпечени) с ипотека върху недвижим имот на 
физически и юридически лица за придобиване на недвижими имоти (чрез по-
купка или строителство), за ремонт или довършителни работи, за покриване 
на други текущи разходи или за рефинансиране на задължения. Тук разбира-
нията ни за ипотечен пазар се ограничават изключително до първичния пазар. 
Вторичният се определя като финансов пазар, на който правата за обслужване 
и жилищните кредити се продават от кредиторите на инвеститори, с оглед 
намаляване на риска и освобождаване/осигуряване на финансов ресурс (вж. 
напр. NAR, 2025; Royal, 2025). 

Макар че „ипотечен пазар“ е понятие с широка приложимост, съждения-
та и анализите на авторите често се ограничават само до жилищното кредити-
ране, като на практика се пропуска и дори пренебрегва фактът, че с ипотечни 
кредити се финансират, респ. покриват и редица други разходи и задължения 
(Стефанов 2018; Иванов 2019; Флагман 2024; ЕК 2017). Това естествено има 
своите основания, особено в контекста на изследване на развитието на жи-
лищния пазар.

Непосредствените участници на ипотечния пазар могат да бъдат дифе-
ренцирани по посочения на фиг. 1 начин.

Фиг. 1. Участници на ипотечния пазар

Източник: Разработена от автора.

Правна регламентация относно субектите на ипотечния пазар – по-
требител, кредитор, банка (кредитна институция), финансова институция 
и кредитен посредник се съдържа основно в Закона за кредитите за не-
движими имоти на потребители (ЗКНИП), Закона за кредитните институ-
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ции (ЗКИ), както и в релевантните актове на Европейското законодател-
ство: Директива 2014/17/ЕС, Директива 2008/48/ЕО и Регламент (ЕС) № 
575/2013. Забелязват се някои, макар и незначителни по своя характер, раз-
личия между българското и европейското законодателство, като например: 
в българското законодателство са приети понятията „банка (кредитна ин-
ституция)“ и „финансова институция“, в практиката приложение намира 
(все още) понятието „небанкова финансова институция“, регламентирано 
в чл. 1, ал. 5 на отменения през 2006 г. Закон за банките, а в европейското 
законодателство изрично са регламентирани: кредитна институция, некре-
дитна институция и финансова институция. 

Функциите на оценителя, адвоката, нотариуса и съдията по вписвани-
ята, като субекти на ипотечния пазар, са в съответствие с разпоредбите на 
нормативните актове, регламентиращи тяхната дейност – Закона за неза-
висимите оценители (ЗНО), Закона за адвокатурата (ЗА), Закона за нота-
риусите и нотариалната дейност (ЗННД), Закона за съдебната власт (ЗСВ).

Освен по-горе изброените основни участници на ипотечния пазар, мо-
гат да бъдат посочени и други, упражняващи надзор или създаващи нор-
мативната рамка за функционирането на пазара, като БНБ, КФН, МФ, ЕЦБ 
и др.

За развитието на ипотечния пазар от решаващо значение са: цената 
и достъпът до финансиране, условията за кредитиране, доходите на на-
селението, тяхната сигурност и стабилност, както и стабилността на фи-
нансовата система. Непосредствено влияние оказват и: състоянието на на-
ционалната икономика, инвестиционната активност на граждани и фирми, 
развитието на пазара на недвижими имоти и др. На тази основа могат да 
бъдат откроени следните фактори:

•	 Политика на ЕЦБ и състояние на ипотечните пазари в други страни 
от Европа и САЩ – предопределят общия курс на развитие на националния 
(ипотечен) пазар. 

Това ясно се откроява по отношение на лихвените нива. Предпоставките 
за проявената устойчивост на българския ипотечен пазар и забавения ръст 
на лихвените нива в страната (за разлика от други страни) в периода 2022 
– 2023 г. са основно три: стабилен валутен борд, свръхликвидност на банки-
те и прилаганата от повечето банки методология за определяне на плаващия 
компонент на лихвите (на основата на средни лихви по депозити в банковата 
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система от статистиката на БНБ) (Василев 2022). Към посочените можем да 
добавим и високата конкуренция на пазара, която има ясно изразен задържащ 
ефект.

•	 Макропруденциални политики – (пруденциалност – предпазливост, 
съчетана с предвидливост) (ЕЦБ 2017) – имат за цел да подпомогнат фи-
нансовата стабилност, например чрез осигуряване на капиталови буфери 
от страна на кредитните институции (банките) или ограничаване на тяхна-
та дейност чрез поставяне на условия, свързани с ипотечното кредитиране. 

Подобен характер имат въведените от БНБ рестрикции в сила от 
01.10.2024 г. (максимален срок на ипотечния кредит – до 30 г., максимален 
процент на финансиране – до 85 % от оценката на имота и максималното съ-
отношение „дълг/доход“ – до 50%), основанията за които е придвижването в 
по-висока рискова категория на определени индикатори, като: кредитен рас-
теж, задлъжнялост, цени на жилища и надцененост, среден размер на креди-
тите и др. (БНБ 2024). 

•	 Политика по доходите – има за цел повишаване на реалните дохо-
ди на населението и тяхната защита при инфлация, безработица и други 
неблагоприятни фактори. 

От представени доклади на онлайн дискусия, проведена през 2021 г., 
става ясно, че съгласно статистиката на Световната банка България попада в 
групата на т.нар. „страни с по-висок среден доход“. Позитивното в тази ста-
тистика е, че възнагражденията в България растат с изпреварващ темп, както 
спрямо средното за ЕС-27, така и в сравнение с останалите държави членки от 
Централна и Източна Европа. Същевременно изключително ниската изходна 
база води до запазване на перманентното състояние, в което страната ни се 
нарежда на „опашката“ по равнище на доходи, и в частност на трудовите въз-
награждения в целия Европейски съюз (Кръстев и др. 2021).

•	 Данъчна политика – политиката в областта на данъците може да 
благоприятства ползването на кредити и придобиването, респ. притежава-
нето на недвижими имоти, и по-конкретно – жилища.

Конкретни мерки и стимули в този аспект могат да бъдат: субсидира-
не на финансирането на ипотечни дългове чрез приспадане на лихвите по 
ипотечните заеми; имплицитно субсидиране на притежаването на жилище 
чрез ниски данъци върху недвижимото имущество; необлагаем имплици-
тен доход от наеми от инвестиции в жилищни недвижими имоти; слаба 
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връзка между стойността на недвижимите имоти, определена за данъчни 
цели и тяхната пазарна стойност; по-тясна връзка между данъците върху 
сделките с пазарната стойност на имота, което благоприятства дългосроч-
ното притежаване на жилищни недвижими имоти и ограничава спекула-
тивните балони (ЕК 2017).

•	 Развитие на пазара на недвижими имоти – оказва пряко влияние 
върху развитието на ипотечния пазар, като наличието на дисбаланси и 
флуктуации на пазара на недвижими имоти се отразява върху нивата на 
кредитен риск.

Връзката между двата пазара е изследвана от Д. Стефанов (2018). Ав-
торът заключава, че „ипотечното кредитиране е в силна пряка корелация 
с активността на пазара на жилищни недвижими имоти“. Активността на 
пазара на недвижими имоти е предпоставка за търсене на кредитен ресурс, 
а „по-ниските лихвени проценти по ипотечните кредити и подобряването 
на достъпността до кредитно финансиране (по-благоприятните условия на 
финансиране – бел. авт.) стимулират, както търсенето на жилища, така и 
строителството на нови жилищни сгради“ (Стефанов 2018).

Основните показатели, характеризиращи развитието на ипотеч-
ния пазар, могат да бъдат диференцирани в следните три групи: 

•	 показатели, характеризиращи инвестиционната активност;
•	 показатели, характеризиращи цената на финансирането;
•	 показатели, характеризиращи достъпността и задлъжнялостта.
Интерес представляват и условията за финансиране от небанкови фи-

нансови институции (НБФИ), които авторът си запазва правото да изслед-
ва в последващи свои публикации.

На база на анализ на посочените три групи показатели е построено 
изложението по глава втора.

Изложеното в параграфа ни дава основание да обобщим следните 
по-важни изводи относно същността, характеристиката и факторите, оказ-
ващи влияние върху ипотечния пазар:

•	 Ипотечният пазар е част от финансовия пазар, на който кредитни и 
финансови институции предлагат ипотечни кредити на физически и юри-
дически лица. 

•	 Върху развитието на пазара влияние оказват редица фактори, сред 
които: политика на ЕЦБ, макропруденциални политики, политика по до-
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ходите, данъчна политика, развитие на пазара на недвижими имоти и др. 
•	 Показателите, характеризиращи развитието на пазара, могат да бъ-

дат диференцирани в три основни групи.

1.4. Преглед на литературата и методика на изследване

Неотменна част от всяко научно изследване е прегледът на литерату-
рата по темата. Макар по-горе да са визирани някои български автори, тук 
в систематизиран вид ще бъдат представени основни резултати от извър-
шени изследвания. Прави впечатление техния по-скоро откъслечен харак-
тер като част от по-мащабни изследвания.

Така например С. Стоянов (Стоянов и др. 2013) в „Икономика на не-
движимата собственост“ представя теоретична рамка на ипотечното кре-
дитиране в контекста на изясняване същността на финансирането и креди-
тирането на недвижимите имоти. Теоретичен по своя характер е и трудът 
на С. Вачков, Д. Петров и А. Камеларов (2011), представящ базови теоре-
тични и приложни знания за банковите сделки и съвременното банково 
обслужване. Авторите обръщат внимание на цикличността в пазарното 
търсене и предлагане на жилищна собственост, което от своя стра-
на се отразява върху търсенето и предлагането на жилищно-ипотечни 
кредити. Авторите също така отбелязват, че в периоди на икономическо 
оживление и „бум“ в строителството цените на жилищните имоти се 
повишават, а паралелно с това нарастват и средните размери на банко-
вите експозиции в този сегмент. При рецесия и стагнация на жилищния 
пазар обикновено се наблюдава рязък спад в цените на имотите. В такава 
пазарна конюнктура експозициите на банките по предоставени ипотечни 
заеми нерядко превишават обезценената текуща пазарна стойност на ипо-
текираните имоти, което е реална предпоставка за повишен кредитен риск. 
Авторите обръщат особено внимание на многообразието на продуктовия 
асортимент, систематизирайки предлаганите от банките по-специфични 
видове и разновидности жилищно-ипотечни инструменти.

Друг български автор в свой изследователски материал (К. Бобчев, 
б.г.) анализира новите моменти, свързани с приемането на ЗКНИП през 
2016 г., и тяхното значение за пазара на недвижими имоти, отчитайки из-
ключително голямата социална роля на ипотечното кредитиране и засил-
ващата се европейска тенденция за защита на потребителите, изискващи 



87

от своя страна нови форми на нормативна регламентация. Авторът също 
така, позовавайки се на изследване на Г. Чукалев (АИАП 2007), обръща 
внимание на съществуващата обратна зависимост между реалните ли-
хвени проценти по дългосрочните кредити и потреблението на домакин-
ствата, като нарастването на реалния лихвен процент с един процент, 
както посочват авторите, предизвиква намаление на потреблението на до-
макинствата с 0,68% в дългосрочен период. Намаляването му съответно 
стимулира потреблението, както и покупките на недвижими имоти. 

През 2019 г. Й. Йовкова изследва значението на сектора на недвижи-
мата собственост за икономическия растеж. В контекста на изследване-
то авторът изяснява влиянието на лихвените проценти. При очаквания за 
понижаване, при понижаващи се и при текущи ниски лихвени проценти 
нарастват инвестициите в строителството и покупката на жилища, на-
раства броят на сключваните договори за кредитиране. Ниските лихвени 
проценти стимулират инвеститорската активност, водят до увеличаване на 
богатството на обществото, което в по-голямата си част се материализира 
в недвижими имоти. При очаквания за повишаване, при покачващи се и 
при текущи високи лихвени проценти протичат обратните процеси, реа-
лизират се противоположни зависимости и влияния. Авторът отбелязва, 
че ипотечната система на България е вече добре развита и е най-важният 
източник за финансиране на строителството и придобиването на недви-
жим имот. 

В свое изследване Д. Стефанов (2018) прави опит да установи силата 
на корелационната зависимост между пазара на ипотечни кредити и този 
на жилищни имоти у нас. Авторът отбелязва, че финансовите пазари, чрез 
лихвените проценти и достъпността до кредитно финансиране, влияят ед-
новременно (и често еднопосочно) както върху търсенето, така и върху 
предлагането на жилищни имоти. Банковото кредитиране, и по-конкретно 
ипотечното, се превръща в ключов фактор за пазара на жилищни недви-
жими имоти както у нас, така и по света. За извеждане на тенденциите в 
развитието на ипотечното кредитиране у нас авторът изследва показатели 
като ефективен годишен лихвен процент по жилищни кредити, обем на 
отпуснатите жилищни кредити и обем на новоотпуснатите жилищни кре-
дити на домакинствата за периода 2007 – 2018 г. Направеното изследване 
потвърждава авторската хипотеза, че ипотечното кредитиране е в силна 
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пряка корелация с активността на пазара на жилищни недвижими имоти 
и е ключов фактор на този пазар.

П. Иванов (2019) изследва проникването на ипотечното кредитиране 
в България спрямо другите страни – членки на ЕС, от ЦИЕ. Оценката на 
ипотечното проникване се извършва на база данни за население и брутен 
вътрешен продукт към декември 2018 г. Анализът на резултатите показва, 
че проникването на ипотечното кредитиране в България е все още от-
носително слабо и пазарът тепърва предстои да се развива. В сравнение с 
новите страни – членки на ЕС, България се намира на опашката. Спрямо 
по-старите страни членки показателите на България са дори в пъти по-ни-
ски. Положителна за конвергенцията е наблюдаваната тенденция на догон-
ване. 

М. Горский, М. Исмаилов и В. Ржеутская (2020) изследват ипотечно-
то кредитиране в практиката на руски и чуждестранни търговски банки, 
обхващайки редица теоретични и приложни аспекти, като: теоретични ос-
нови на ипотечното кредитиране, историята на възникването и развитието 
на ипотечното кредитиране в САЩ и Русия, организация на процесите на 
ипотечно кредитиране в посочените страни и Германия. През последните 
години, както отбелязват авторите, ипотеките се превръщат в ключово ре-
шение на жилищния проблем в руското общество. В Русия най-често сре-
щаното използване на ипотека е за закупуване на апартамент. На държавно 
ниво ипотеките се подкрепят от добре развито ипотечно законодателство, 
както и от специално създадената Агенция за жилищно ипотечно кредити-
ране. Сравнението на американската и руската системи за ипотечно креди-
тиране разкрива очевидното предимство на втората, характеризираща се с 
висока стабилност и по-нисък риск както за банката, така и за кредитопо-
лучателя, но не и по отношение на гъвкавост, икономичност и удобство на 
използване. 

В своя статия Е. Ибадлаева (2019) представя основни резултати от из-
следване развитието на ипотечното кредитиране в Русия за периода 2014 
– 2016 г. Авторът анализира текущото състояние на пазара на ипотечно 
кредитиране. Прави обзор на ключови пазарни показатели (лихвени став-
ки, обем на предоставените ипотечни жилищни кредити, кредитна задлъж-
нялост) и представя ипотечните програми с най-благоприятни условия и 
преференциално ипотечно кредитиране. Авторът заключава, че ипотечни-
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те отношения в Русия не са достигнали необходимите мащаб и зрялост. По 
мнение на експерти, проблемът не е в самата система за ипотечно креди-
тиране, а в общите икономически показатели. Международният опит по-
казва, че ипотеките са перспективни там, където годишната инфлация 
не надвишава 6%. Докато разликата между доходите на домакинствата и 
цените на имотите остава голяма, ипотеките няма да са широко разпрос-
транени.

В документ на Световната банка колектив автори А. Бадев, Т. Бек, Л. 
Вадо и С. Уоли (Badev et al. 2014) представят изследване на дълбочината 
и проникването на ипотечните пазари в над 148 страни. Установени са го-
леми вариации в развитието на ипотечните пазари както между страните, 
така и в рамките на самите страни. Ипотечните пазари изглежда се разви-
ват само при относително високи нива на брутен вътрешен продукт на 
глава от населението. В непосредствена връзка с тях и тяхното развитие 
са: политиките, свързани с развитието на финансовата система, включи-
телно ценова стабилност и ефективност на договорните и информацион-
ните рамки; развитието на застрахователния сектор и фондовия пазар, 
източници на дългосрочно финансиране; но не и държавните субсидии и 
подкрепа. 

Авторите се фокусират главно върху два индикатора – непогасен ипо-
течен дълг спрямо БВП и дял на възрастното население с ипотечен кредит. 
Първият индикатор е показател за значението на ипотечния пазар за ико-
номическа активност и е сравним със стандартния индикатор за финансова 
дълбочина, вторият индикатор показва достъпа до жилищно финансира-
не. Анализът показва, че дълбочината на ипотеките и проникването на 
жилищните кредити се увеличават с нивото на доходите по изпъкнал 
начин – бавно в страните с ниски и средни доходи и бързо в страните с 
високи доходи, което предполага, че жилищното финансиране е „луксо-
зен“ сегмент на финансовия сектор. Предвид дългосрочния характер на 
ипотечните договори, паричната стабилност може да се счита за ключово 
условие за изграждане на ипотечни пазари, като е налице нелинейна отри-
цателна връзка между паричната (не)стабилност и дълбочината и про-
никването на ипотеките. Докато високата инфлация е свързана с много 
плитки ипотечни пазари, има големи вариации в дълбочината на ипотеките 
и проникването на жилищните кредити сред страните с ниска инфлация, 
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което предполага, че макроикономическата стабилност е необходимо, но 
не достатъчно условие за дълбоки и широки ипотечни пазари. Предполага 
се, че по-високият дял на градското население увеличава както търсенето, 
така и предлагането, като е налице нелинейна положителна връзка между 
урбанизацията и дълбочината и проникването на ипотеките. 

Развитието на ипотечните пазари в развиващите се икономики е из-
следвано от Т. Худ (Hood 2025). Авторът откроява няколко ключови факто-
ра, допринасящи за растежа на ипотечния пазар в развиващите се икономи-
ки, а именно: икономически растеж, урбанизация, повишаване на нивата 
на доходите, подобрена финансова инфраструктура и правителствени по-
литики, насочени към насърчаване на собствеността и на достъпните жи-
лища. Основни предизвикателства, които възпрепятстват развитието на 
ипотечните пазари в развиващите се икономики, според автора са: ограни-
чен достъп до кредитиране, високи лихвени проценти, неразвити правни и 
регулаторни рамки и проблеми с достъпността.

Д. Боле (Bohle 2017) изследва ипотечните пазари в периферни евро-
пейски държави. Авторът търси отговор на въпроса защо най-големите 
ипотечни и жилищни бумове, съответно сривове, преди Световната фи-
нансова криза се случват в държави с нисък дял на ипотечно проникване 
и по-слабо развит финансов пазар, а не в държави от ядрото. Търси се 
взаимовръзка между изменението на ипотечното кредитиране спрямо това 
на жилищните цени, задлъжнялостта на населението и БВП, като се про-
следява и динамиката в дела на населението, живеещо в собствено жили-
ще, инвестициите в строителството на жилища, необслужваните кредити 
на домакинствата. Анализът обхваща данни от четири периферни пазара 
– Латвия, Унгария, Исландия и Ирландия. Отчитайки националните спе-
цифики, авторът формула изводи за наблюдаваните различия в развитието 
на ипотечните пазари в разглежданите страни.

От представения неизчерпателен преглед става ясно, че са налице ре-
дица изследвания както в България, така и в международен план, които 
очертават теоретичната рамка и/или предлагат различни емпирични мо-
дели за анализ на ипотечните пазари и връзката им с макроикономическа-
та динамика и стабилност, финансовата стабилност, пазара на недвижими 
имоти, процесите на урбанизация и др.  Тези изследвания се различават по 
своята ширина и дълбочина, по териториалния си и времеви обхват, като 
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част от тях биха били особено полезни за провеждането на международни 
сравнения.

В настоящата статия се ограничаваме до изследване развитието на 
ипотечния пазар в България по посочените в пар. 1.3 показатели на база 
вторични статистически данни. За обработка и интерпретация на данни-
те се прилагат описателен статистически анализ (за проследяване на 
динамика и тенденции в развитието на изследваните показатели), срав-
нителен анализ (за съпоставка на стойности по различни показатели и 
периоди) и корелационен анализ (за установяване на връзки между из-
следваните показатели, на тяхната посока и сила, където това е прило-
жимо). За извършването на корелационен анализ се придържаме основно 
към методиката, представена от В. Хаджиев, В. Димитрова и Л. Любенов 
(2009).

Глава втора 
Анализ на ипотечния пазар в България през периода 2005 – 2024 г. 

и тенденции за развитие

2.1. Показатели, характеризиращи инвестиционната активност

Ипотечният пазар е основен компонент на финансовата екосистема, 
който оказва влияние върху жилищната достъпност, икономическата ста-
билност и инвестиционните стратегии и активност на граждани и фирми 
(доп. авт.). Той обвързва кредитополучатели, кредитори и инвеститори в 
динамичен финансов пейзаж (StudySmarter 2025).

За изследване на инвестиционната активност на граждани и фирми 
през разглеждания период следва да обърнем внимание на показатели 
като: брой вписани сделки (покупко-продажби), брой вписани ипотеки 
(в т.ч. по видове), обем на новите жилищни кредити (по месеци и на го-
дишна база), общ обем и брой на предоставените жилищни кредити (по 
салда към 31.12.). Данни за броя на вписаните продажби, ипотеки и пре-
доставените жилищни кредити за разглеждания период са представени в 
таблица 3.
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Таблица 3

Брой вписани продажби и ипотеки (годишни данни), общ обем и брой на 
предоставените жилищни кредити (по салда към 31.12.) за периода 2005 – 2024 г.

Го
ди

на Продаж-
би

Темп на 
прираст Ипотеки

Темп на 
при-
раст

Брой ипо-
теки / брой 
продажби

Жилищни 
кредити 

към 31.12.

Темп на 
прираст

Жилищни 
кредити 

към 31.12.

Темп на 
прираст

брой % брой % % млрд. лв. % брой %
2005 239 235 - 64 287 - 26,87 1,967 - 60 471 -
2006 311 581 30,24 81 378 26,59 26,12 3,420 73,84 84 235 39,30
2007 325 385 4,43 96 151 18,15 29,55 5,610 64,04 113 874 35,19
2008 309 788 -4,79 79 473 -17,35 25,65 7,744 38,05 140 709 23,57
2009 200 678 -35,22 32 710 -58,84 16,30 8,394 8,38 151 938 7,98
2010 182 376 -9,12 32 114 -1,82 17,61 8,709 3,76 156 589 3,06
2011 222 733 22,13 33 477 4,24 15,03 8,873 1,88 159 669 1,97
2012 218 151 -2,06 27 527 -17,77 12,62 8,942 0,78 160 465 0,50
2013 224 644 2,98 27 738 0,77 12,35 8,831 -1,25 161 471 0,63
2014 217 915 -3,00 31 187 12,43 14,31 8,749 -0,92 163 766 1,42
2015 230 321 5,69 40 752 30,67 17,69 7,549 -13,72 143 355 -12,46
2016 228 586 -0,75 50 484 23,88 22,09 7,749 2,65 144 220 0,60
2017 214 385 -6,21 63 696 26,17 29,71 8,412 8,55 148 244 2,79
2018 212 586 -0,84 62 442 -1,97 29,37 9,405 11,81 155 980 5,22
2019 211 529 -0,50 45 968 -26,38 21,73 10,771 14,52 164 492 5,46
2020 193 566 -8,49 40 088 -12,79 20,71 12,016 11,57 172 021 4,58
2021 247 937 28,09 48 986 22,20 19,76 14,004 16,54 179 149 4,14
2022 242 624 -2,14 48 430 -1,14 19,96 16,511 17,90 187 276 4,54
2023 215 507 -11,18 48 774 0,71 22,63 20,337 23,17 203 665 8,75
2024 212 745 -1,28 57 849 18,61 27,19 25,692 26,33 218 365 7,22

Източник: Разработена от автора по данни от (АВ, 2025; БНБ, 2025)  
и собствени изчисления.

Активността на пазара на недвижими имоти най-отчетливо се откроява 
с броя вписани сделки (покупко-продажби или само продажби). Договорите 
за покупко-продажба (прехвърляне на собственост) върху недвижими имоти 
се извършват с нотариален акт (чл. 18 от ЗЗД) и подлежат на вписване в имот-
ния регистър (чл. 4., буква „а“ от Правилника за вписванията). Правомощия за 
водене на регистъра има Агенцията по вписванията. Вписването на нотариал-
ните актове се извършва по писмена молба на нотариуса, който ги е извършил 
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(чл. 8, ал. 1 от Правилника), по разпореждане на съдията по вписванията неза-
бавно след записване на акта в предназначения за това входящ регистър (чл. 9, 
ал. 1 от Правилника). Динамиката в броя на вписаните продажби на годишна 
база за периода 2005 – 2024 г. е представена на фиг. 2.

Фиг. 2. Брой вписани сделки (покупко-продажби) за периода 2005 – 2024 г.
Източник: Разработена от автора по данни от (АВ, 2025).

Подобряването на инвестиционния климат в началото на изследвания пе-
риод (характеристика на макроикономическата среда за периода 2005 – 2021 
г. авторът е представил в друг свой труд, вж. Antonova 2023) е предпоставка 
за повишаване на инвестиционната активност в страната, в т.ч. и на пазара на 
недвижими имоти. Броят на вписаните продажби през 2007 г. достига 325 385, 
но още през следващата (2008) година показателят отчита макар и слаб отрица-
телен тренд. Световната финансово-икономическа криза и ограничаването на 
икономическата активност водят до драстичен спад в броя на вписаните про-
дажби, които през 2010 г. достигат най-ниска стойност – 182 376 продажби. 
Известно възстановяване на показателя е налице година по-късно, но оставайки 
значително под стойностите от предкризисния период. Друга тенденция, която 
се очертава от тримесечните данни, регулярно публикувани от Агенцията по 
вписванията, е ясно изразената сезонност в броя на вписаните продажби за це-
лия изследван период – отчита се по-слаба активност през първото и по-висока 
активност през четвъртото тримесечие на всяка от изследваните години.
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За интензификация на ипотечния пазар можем да съдим по броя на впи-
саните ипотеки. Както беше посочено по-горе, за обезпечение на едно вземане 
може да се учреди ипотека върху недвижим имот (чл. 149 от ЗЗД). Ипотеката се 
учредява чрез вписване в имотния регистър, което се извършва въз основа на 
договор или на закона (чл. 166 от ЗЗД). Вписването на договорна ипотека (чл. 
167 от ЗЗД) се извършва незабавно в рамките на работния ден, по разпореждане 
на съдията по вписванията (чл. 15, ал. 1 от Правилника за вписванията). Закон-
на ипотека се вписва по молба на кредитора (чл. 168 от ЗЗД). При вписване на 
законна ипотека в полза на банка към молбата се прилага договорът за банков 
кредит (чл. 16, ал. 2 от Правилника за вписванията). Данни за броя на вписаните 
ипотеки през изследвания период са представени на фиг. 3.

Фиг. 3. Брой вписани ипотеки за периода 2005 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от (АВ, 2025).

Корелационната зависимост между ипотечния пазар и пазара на недви-
жими имоти предопределя сходното развитие на двата пазара през изследва-
ния период, макар и с различна степен на динамика и интензивност. Най-го-
лям брой ипотеки са учредени през 2007 г. – 96 151. През 2009 г., подобно на 
пазара на недвижими имоти, на ипотечния пазар също е отчетен драстичен 
спад в броя вписаните ипотеки – до 32 710, но отрицателният тренд на пока-
зателя продължава почти без прекъсване до 2012 г., когато е достигната и ми-
нималната му стойност за периода – 27 527 ипотеки, приблизително 3,5 пъти 
по-малко ипотеки спрямо 2007 г. В годините на възстановяване от кризата се 



95

наблюдава възстановяване на ипотечната активност, което обаче не е съпро-
водено със съответен ръст на продажбите, а напротив – на пазара на недвижи-
ми имоти се наблюдава слабо изразен отрицателен тренд. В края на периода 
(2018 – 2020 г.) е отчетено ново свиване на ипотечния пазар, като Covid-19 
пандемията и въведените рестрикции оказват тук значително по-силен ефект. 
Последвани са от период на възстановяване на ипотечната активност, но също 
оставайки значително под нивата от предкризисния период.

Причина за ненапълно идентичното развитие на двата пазара по изследва-
ните показатели – пазара на недвижими имоти (чрез броя вписани продажби) и 
ипотечния пазар (чрез броя вписани ипотеки) – може да бъде търсена в съдър-
жанието на двата показателя. Броят вписани продажби включва покупко-про-
дажбата на различни видове недвижими имоти, а както беше посочено по-горе, 
ипотечни кредити се предоставят за финансиране не само на придобиването на 
недвижими имоти (чрез покупка или строителство), но така също за ремонт и 
довършителни работи, за покриване на други текущи разходи и рефинансиране 
на задължения. Следователно показателят брой ипотеки не може еднозначно да 
бъде отнесен към броя на вписаните продажби, но съпоставката между двата 
показателя (фиг. 4) дава представа за развитието на ипотечния пазар и размера 
на ипотечното кредитиране, макар и при известна условност.

Фиг. 4. Съпоставка между броя вписани сделки (покупко-продажби)  
и броя вписани ипотеки за периода 2005 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от АВ, 2025.
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По-подробен анализ на данните за разглеждания период потвърждава 
наличието на статистически значима силна положителна (права) линейна 
(според графичното си проявление) корелационна зависимост между броя 
на вписаните ипотеки и броя на продажбите (коефициент на Пиърсън r = 
0,80, p = 0,000025). Това предполага, че с нарастване на броя на продажбите 
се наблюдава тенденция на увеличаване на броя на вписаните ипотеки. Ус-
тановената зависимост е статистически значима при ниво на значимост α = 
0,001 (Cave, 2023; Singh, 2013). Коефициентът на детерминация (R Square) 
допълнително потвърждава връзката между изследваните показатели, като 
показва, че приблизително 64 % от вариацията на зависимата променлива се 
обяснява с вариацията на независимата.

Наличието на екстремни стойности по отношение на броя на продаж-
бите в началото на разглеждания период, както и значително разсейване 
на стойностите през следващите години, налага разделянето на периода 
най-малко на два подпериода (2005 – 2008 г. и 2009 – 2024 г.), като всеки от 
тях се анализира самостоятелно. 

За периода 2005 – 2008 г. се установява много силна положителна (пра-
ва) корелационна зависимост между броя на вписаните ипотеки и броя на 
продажбите (r = 0,91), но при по-слаба статистическа значимост (p = 0,09), 
което позволява приемането ѝ при ниво на значимост α = 0,10.  Коефициен-
тът на детерминация (R Square) показва, че приблизително 83 % от вариа-
цията на зависимата променлива се обяснява с вариацията на независимата, 
което потвърждава наличието на съществена зависимост между тях през 
този период. 

За периода 2009 – 2024 г. се установява слаба, практически несъщест-
вена зависимост между изследваните показатели, която се формира в резул-
тат от редуването на подпериоди със слаба до значителна положителна или 
отрицателна линейна зависимост. Това от своя страна предполага липса на 
устойчива систематична връзка между изследваните показатели и се откро-
ява особено ясно в годините на разнопосочно развитие на пазарите.

Оттук можем да заключим, че връзката между двата пазара е устойчива 
в дългосрочен план, определяна от действието на общи фундаментални фак-
тори, но е нестабилна и нееднозначна в краткосрочен план, като се влияе от 
множество фактори, сред които: фаза на икономическия цикъл, структура на 
сделките, вид и характер на ипотеките, условия за кредитиране и др. В ус-
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ловията на икономически подем се наблюдава силна синхронизация между 
пазарите, докато при икономически „шокове“ връзката между тях отслаб-
ва, дори изчезва. Следователно корелационната зависимост не следва да се 
приема като постоянна и универсална характеристика на двата пазара, а да 
се разглежда контекстуално, съобразно конкретните икономически условия.

Влиянието на фазата на икономическия цикъл върху развитието на па-
зарите се потвърждава и от наличието на значителна положителна коре-
лационна зависимост между темповете на прираст на броя на вписаните 
сделки и на вписаните ипотеки, от една страна, и ръста на БВП – основен 
измерител на икономическия растеж, от друга. Установява се по-силна за-
висимост по отношение на продажбите (r = 0,67) и малко по-слаба – по от-
ношение на ипотеките (r = 0,56), което предполага разлика в реакцията на 
двата пазара.

На следващо място следва да обърнем внимание на отношението на 
броя вписани ипотеки и броя вписани продажби, което варира през из-
следвания период между 12,35% (2013 г.) и 29,71 % (2017 г.), средно 21,36%, 
или не повече от 21% от сделките с недвижима собственост за периода са 
финансирани с ипотечен кредит, при отчитане на посочената по-горе услов-
ност, свързана с обхвата на двата показателя. Това се приема за изключи-
телно нисък дял на фона на страни като Германия, Великобритания и САЩ, 
където стойностите достигат 80 – 90% по данни от проведени проучвания на 
специалисти (Аякс имоти 2024).

Причина за наблюдаваните значителни флуктуации в съотношението 
„ипотеки – продажби“ може да бъде търсена, от една страна, в зависимостта 
на пазарите от фазите на икономическия цикъл, а от друга – във влиянието 
на редица други фактори (политика на банките, ниво и сигурност на дохо-
дите, промяна в профила на купувачите, психологически фактор, доверие и 
др.), които предизвикват значително по-силни колебания на ипотечния па-
зар в сравнение с пазара на недвижими имоти и темповете на икономически 
растеж.

Еднозначен по отношение на обхвата е показателят за броя на вписа-
ните законни ипотеки (фиг. 5). Както беше посочено по-горе, законна ипо-
тека се учредява за обезпечаване на целеви кредит за покупка на недвижим 
имот, при който обезпечението е имотът, който се закупува.
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Фиг. 5. Съпоставка между общия брой вписани ипотеки и вписаните законни 
ипотеки за периода 2005 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от АВ, 2025.

Делът на вписаните законни ипотеки от общия брой вписани ипо-
теки през изследвания период варира между 9,26% (2008 г.) и 29,63% (2014 
г.), средно 21,80%, или една на всеки пет ипотеки за периода се учредява за 
обезпечаване на кредит за покупка на имот, при който обезпечението е имо-
тът, който се придобива.

За целите на паричната и на лихвената статистика БНБ събира от бан-
ките информация за предоставените от тях „жилищни кредити“ на сектор 
„Домакинства“ със съответната валутна и матуритетна структура (БНБ 
2025). „Жилищните кредити“ са кредити, предоставени на домакинства-
та с цел инвестиране в жилища за собствено ползване или за отдаване 
под наем, включително за строителство и за подобрения на жилища (БНБ 
2025). Посоченото се явява основно ограничение на анализа, а именно – 
изследване на жилищното банково кредитиране, а не на ипотечното кре-
дитиране като цяло. Извън обхвата на изследването остават кредитите за 
потребление, обезпечени с ипотека. Отчетният период е един календарен 
месец. Размерът на кредитите в чуждестранна валута (евро и щатски дола-
ри) се представя с тяхната левова равностойност. За целите на лихвената 
статистика по салда (всички вземания на отчетните единици по кредити) 
се предоставя информация към последния календарен ден на отчетния ме-
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сец. Лихвената статистика по нов бизнес обхваща всички нови споразуме-
ния, договорени през отчетния месец (БНБ 2024). 

Данни за новите жилищни кредити на домакинствата в млн. лв. за 
изследвания период са представени на фиг. 6.

Фиг. 6. Нови жилищни кредити в млн. лв. за периода 2007 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025.

През 2007 г. обемите по нови жилищни кредити в лева достигат годишен 
размер от 1946,6 млн. лв. (вж. таблица 4). След отчетен спад, продължил макар 
и със забавени темпове до 2011 г. вкл., достигайки 259,3 млн. лв. на годишна 
база, или близо 7,5 пъти по-малко спрямо 2007 г., показателят започва устой-
чиво да нараства с известни месечни колебания. В края на периода обемите 
по нови жилищни кредити в лева достигат 10 177,9 млн. лв. на годишна база и 
въпреки очакваното „охлаждане“ на ипотечния пазар в резултат на въведените 
от БНБ рестрикции (в сила от 01.10.2024 г.), през последното тримесечие на 
2024 г. се наблюдава ръст в размер на 14 % общо.
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Таблица 4

Обем на новите жилищни кредити в млн. лв. на годишна база

Го
ди

на

Кре-
дити в 
лева

Темп 
на 

при-
раст

Кре-
дити в 
евро

Темп 
на 

при-
раст

Кре-
дити в 

щ.д.

Го
ди

на

Кре-
дити в 
лева

Темп  
на 

при-
раст

Кре-
дити в 
евро

Темп  
на 

при-
раст

Кре-
дити в 

щ.д.

млн. 
лв. % млн. 

лв. % млн. 
лв.

млн. 
лв. % млн. 

лв. % млн. 
лв.

2007 1946,6 - 1538,6 - 2,5 2016 1713,8 21,8 287,1 -38,6 0,0
2008 1106,3 -43,2 2113,8 37,4 2,8 2017 2447,7 42,8 307,9 7,2 0,2
2009 358,5 -67,6 847,1 -59,9 0,9 2018 2738,8 11,9 214,0 -30,5 0,0
2010 305,2 -14,8 1001,9 18,3 1,1 2019 3331,9 21,7 174,2 -18,6 0,1
2011 259,3 -15,0 1022,3 2,0 0,7 2020 3718,3 11,6 218,9 25,7 0,0
2012 479,2 84,8 691,7 -32,3 0,7 2021 5186,6 39,5 224,6 2,6 0,0
2013 805,5 68,1 436,5 -36,9 0,1 2022 6477,0 24,9 206,0 -8,3 0,0
2014 1000,5 24,2 361,4 -17,2 0,4 2023 7567,3 16,8 253,9 23,3 0,0
2015 1407,4 40,7 467,4 29,3 0,0 2024 10177,9 34,5 359,0 41,4 0,0

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025.

Новите жилищни кредити в чуждестранна валута (евро и щатски долари) 
постепенно губят позиции през изследвания период, особено тези в щатски 
долари, които от март 2020 г. са с нулева стойност. Интересът към кредити в 
евро след 2011 г. (при годишен размер от 1022,3 млн. лв.) и особено от 2013 г. 
отстъпва в полза на кредитите в национална валута, като годишният им раз-
мер варира между 174,2 млн. лв. (2019 г) и 467,4 млн. лв. (2015 г.), или 292,6 
млн. лв. средно за периода (2013 – 2024 г.).

От графичното изследване на връзката между обема на новите жилищни 
кредити и броя на вписаните ипотеки за периода ясно се откроява наличие на 
значителна нелинейна корелационна зависимост, измерена чрез коефициента 
на Спиърман (ρ = 0,63), както и наличие на определени структурни промени 
във времето. Това налага разделянето на периода на подпериоди и анализ на 
всеки един от тях. 

За периода 2007 – 2018 г. е налице много силна положителна линейна 
корелационна зависимост между показателите (коефициент на Пиърсън r = 
0,98) с много висока степен на статистическа значимост при ниво α = 0,001 (p 
= 0,0000001). Коефициентът на детерминация (R Square) показва, че прибли-
зително 95 % от вариацията на зависимата променлива се обяснява с вариаци-
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ята на независимата променлива.
За периода 2019 – 2024 г. също се установява силна положителна линей-

на корелационна зависимост (r = 0,88), но при по-ниска степен на статистиче-
ска значимост α = 0,05 (p = 0,02). Коефициентът на детерминация (R Square) 
показва, че приблизително 78% от вариацията на зависимата променлива се 
обяснява с вариацията на независимата.

Линейната зависимост през втория период е много по-стръмна (по от-
ношение на обема), което означава, че от 2019 г. обемът на новите жилищни 
кредити нараства значително по-бързо от броя на учредените ипотеки. Това 
от своя страна предполага увеличаване на средния размер на предоставените 
жилищни кредити, като основни предпоставки за това могат да бъдат: ръст на 
цените на жилищните имоти, подобрени условия за кредитиране, промяна в 
профила на кредитополучателите и др.

Статистиката на кредитите по количествени категории и икономически 
дейности представя информация за броя и размера на предоставените от бан-
ките кредити на сектор „Домакинства“ и НТООД (нетърговски организации, 
обслужващи домакинствата) към последния календарен ден на съответното 
тримесечие. Отчетният период е едно календарно тримесечие (БНБ 2025).

Информация за обема на предоставените жилищни кредити по салда 
за периода 2005 – 2024 г. е представена на фиг. 7.

Фиг. 7. Предоставени жилищни кредити в млрд. лв. за периода 2005 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025.
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По отношение на динамиката в обема на предоставените жилищ-
ни кредити се очертават четири основни етапа: ускорен ръст, макар и 
със забавящи се темпове, в периода 2005 – 2008 г. – общият обем на 
предоставените кредити нараства близо четири пъти до 7,744 млрд. лв.; 
незначителен ръст, макар запазвайки положителния си тренд, в периода 
2009 – 2012 г., кореспондирайки пряко с тенденциите на ограничаване на 
икономическата активност на макро ниво; отрицателен ръст в периода 
2013 – 2015 г., което анализатори свързват главно с намаляване на до-
верието в банковата система в резултат на фалита на КТБ през 2014 г., 
което мнение не споделяме напълно с оглед на отчетените стойности за 
периода, особено по отношение на обемите нови жилищни кредити. Спо-
ред нас факторите, които оказват влияние имат комплексен характер, в 
т.ч. забавен ръст на доходите и на икономическия растеж, консерватизъм 
на банките по отношение на някои от условията за кредитиране, регула-
торни промени в банковата система (БНБ 2016), политическа нестабил-
ност и др. В допълнение, намалява обемът на лошите и преструктури-
рани кредити, като през 2015 г. те намаляват с 0,519 млрд. лв., което е и 
най-голямото годишно намаление, отчетено през периода. Също така, съ-
гласно годишния отчет на БНБ, през 2015 г. за две кредитни институции 
е установено, че са формирали големи експозиции към групи свързани 
клиенти, при което размерът на експозициите надвишава максимално до-
пустимото съгласно Регламент (ЕС) № 575/2013 съотношение за такива 
експозиции спрямо собствения капитал на банката, във връзка с което по 
реда на чл. 103, ал. 2 от ЗКИ е разпоредено отстраняване на нарушенията 
в определен срок. Не става ясно обаче дали и до каква степен това зася-
га жилищното ипотечно кредитиране на домакинствата. Възстановяване 
на положителния тренд в обема на предоставените жилищни кредити и 
то с ускоряващи се темпове е налице в периода 2016 – 2024 г. В края на 
изследвания период вземанията на кредитните институции от домакин-
ствата по жилищни кредити достигат 25,692 млрд. лв. общо. С най-голям 
дял са кредитите в национална валута – 96,4%, следвани от кредитите в 
евро – 3,5%.

Подобни тенденции се очертават и по отношение на броя на пре-
доставените жилищни кредити на домакинствата, но с по-ниска степен 
на интензивност (фиг. 8). Тук отрицателен тренд на показателя се наблю-
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дава само през 2015 г. и по-конкретно – през четвъртото тримесечие на 
2015 г. и първото тримесечие на 2016 г.

Фиг. 8. Брой жилищни кредити за периода 2005 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025.

Основен дял в броя на кредитите в края на изследвания период заемат 
отново кредитите в национална валута – 94,3%, следвани от кредитите в 
евро – 5,6%.

Корелационният анализ тук показва, че е налице много силна екс-
поненциално нарастваща (според графичното си проявяване) нелинейна 
зависимост между променливите, измерена с коефициента на Спиърман 
(ρ = 0,95), характеризираща се с ускорено нарастване на обема на пре-
доставените жилищни кредити при увеличаване на техния брой. Това от 
своя страна потвърждава констатираното по-горе нарастване на средния 
размер на кредитите, особено от 2019 г., което, както вече посочихме, се 
обуславя от редица фактори (ръст на цените на жилищните имоти, подо-
брени условия за кредитиране, промяна в профила на кредитополучате-
лите, инфлация и др.).

Изложеното в параграфа ни дава основания да обобщим следните 
по-важни изводи относно показателите, характеризиращи инвестиционна-
та активност, и тяхната динамика през разглеждания период:

•	 Икономическият растеж и подобряването на инвестиционния кли-
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мат в страната в началото на изследвания период водят до повишаване на 
инвестиционната активност както на пазара на недвижими имоти, така и 
на ипотечния пазар. Броят на вписаните продажби през 2007 г. достига 325 
385, а на вписаните ипотеки – 96 151.

•	 Световната финансово-икономическа криза ограничава силно 
тази активност, което се усеща още през 2008 г. Конкретни измерения 
на нейното влияние са рязко намаляване на броя на сключените сделки 
(до 182 376 през 2010 г.) и вписани ипотеки (до 27 527 г. през 2012 г.). 
По-слабата ипотечна активност от своя страна рефлектира върху обема 
на новите жилищни кредити, особено на тези в левове (7,5 пъти по-малко 
през 2011 г. спрямо 2007 г.), върху общия обем и броя на предоставените 
кредити. От 2013 г. интересът на българските потребители се насочва 
към кредити в левове.

•	 Периодът на възстановяване от кризата е период на възстановяване 
на ипотечната активност, но пазарът на недвижими имоти запазва по-скоро 
отрицателен тренд (по отношение на броя сключени сделки). 

•	 Рестрикциите, въведени във връзка с Covid-19 кризата, оказват си-
лен, но сравнително кратковременен ефект (върху ипотечната активност).

•	 Връзката между двата пазара – пазара на недвижими имоти и ипо-
течния пазар, макар устойчива в дългосрочен план, не е стабилна и едноз-
начна в краткосрочен план и се влияе от множество фактори. Следователно 
корелационната зависимост не следва да се приема като постоянна и уни-
версална характеристика на двата пазара, а да се разглежда в контекста на 
конкретните икономически условия.

•	 Средният размер на предоставените ипотечни кредити показва 
устойчива тенденция на нарастване, особено след 2019 г. 

2.2. Показатели, характеризиращи цената на ипотечното 
финансиране

За оценка на цената на ипотечното финансиране, в частност – жи-
лищното кредитиране, следва да обърнем внимание на показатели като: 
ефективен лихвен процент, годишен процент на разходите, и свързаните с 
тях: референтен, основен, номинален и реален лихвени проценти, които 
ще бъдат представени в определена (по-скоро логическа) последовател-
ност.
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Референтен лихвен процент (РЛП) е лихвеният процент, използван 
за изчисляване на приложимия към договора за кредит променлив лихвен 
процент. Той представлява бенчмарк за лихвен процент съгласно Регла-
мент (ЕС) 2016/1011, или индекс и/или индикатори, публикувани от БНБ 
и/или от НСИ, или комбинация от тях (§1, т. 24 от ЗКНИП).

РЛП се прилага по определена методика. Методиката съдържа ясна и 
разписана изчислителна процедура (формула), в която се посочват видът, 
количествените изражения и относителната тежест на отделните компо-
ненти (пазарни индекси и/или индикатори). Методиката се описва в до-
говора за кредит и не може да бъде променяна едностранно от кредитора 
след сключването му (вж. чл. 25, ал. 1 – 3 от ЗКНИП).

Съобразно прилаганата методика за определяне на РЛП екипът на 
„Моите пари“ класифицира банките в четири основни групи (фиг. 9). 

Фиг. 9. Групиране на банките по прилаганата методика за определяне на РЛП
Източник: MoitePari.bg, 2022.

Забележка: Към 07.07.2025 г. БАКБ прилага 6-месечен EURIBOR, а Токуда Банк – ОЛП 
или 3-месечен EURIBOR.

Следва да отбележим, че през изследвания период са осъществени две 
промени, касаещи начина за определяне на променливите лихвени процен-
ти по отпуснати от банките кредити.

През 2014 г., считано от 23 юли, банките са задължени да формират 
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лихвите по отпуснатите кредити чрез прилагане на референтен лихвен 
процент по определена методика с оглед условията за формиране на ли-
хвите да бъдат по-прозрачни от прилаганите преди това собствени методи-
ки (money.bg 2018). Това произтича от законов текст по чл. 33а от Закона 
за потребителския кредит (ЗПК), в сила от 23.07.2014 г. Значителна част от 
банките приемат СОФИБОР като пазарен индекс при определяне на РЛП 
(Стойков 2018).

Индексът се определя на база котировки „купува/продава“ на необез-
печени депозити в български левове на българския междубанков пазар на 
представителна група банки. Първите стойности на индекса са публикува-
ни на 17.02.2003 г., а последните – на 29.06.2018 г. (БНБ 2017). 

През 2018 г., считано от 01 юли, БНБ преустановява изчисляването и 
публикуването на справочния индекс СОФИБОР във връзка с прилагането 
на изискванията на Регламент (ЕС) 2016/1011. Съгласно Регламента, след 
1 януари 2018 г. бенчмарковете следва да се изготвят от лицензирани или 
регистрирани администратори от Европейския съюз или от трета държава, 
включени в регистър, поддържан от Европейския орган за ценни книжа и 
пазари (Прессъобщение на БНБ 2017).

След 2018 г., както се вижда и от представените на фиг. 9 данни, пре-
обладаваща част от търговските банки избират да образуват лихвите си 
въз основа на цената на привлечения ресурс в банковата система – среден 
размер на ефективния лихвен процент по депозити по нов бизнес (новоот-
крити депозити) или среден лихвен процент по депозити по салда (по вече 
открити депозити). 

За определяне на РЛП за кредити в евро, а и за някои кредити в нацио-
нална валута, приложение намират EURIBOR лихвени проценти. 

EURIBOR е съкращение от Euro Interbank Offer Rate (Евро междубан-
ков лихвен процент) и представлява набор от краткосрочни референтни 
лихвени проценти, които се определят въз основа на средния размер на 
лихвените проценти, по които голям брой европейски банки предлагат 
краткосрочно необезпечено финансиране помежду си. EURIBOR включва 
пет референтни лихвени процента в зависимост от падежа по междубанко-
вия кредит, както следва: седмичен (1W), месечен (1M), тримесечен (3M), 
шестмесечен (6M) и годишен (1Y). До ноември 2018 г. техният брой е осем 
(вкл. двуседмичен, двумесечен и деветмесечен), а преди октомври 2013 г. – 
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15. Като референтен лихвен процент EURIBOR се прилага като бенчмарк, 
спрямо който се индексират различни видове кредитиране (CreDirect 2025; 
Euribor 2025).

Най-високи лихвени нива на EURIBOR за изследвания период са от-
четени през ноември 2008 г., надхвърляйки 5%. От средата на 2015 г. до 
средата на 2022 г. референтните лихвени проценти EURIBOR са с отрица-
телна стойност. Това е предпоставка за последвалия положителен тренд, 
достигайки максимална стойност през четвъртото тримесечие на 2023 г., 
след което отново намаляват (фиг. 10). 

Фиг. 10. Лихвени проценти Euribor за периода 2019 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от Euribor, 2025.

Посоченото кореспондира с цикъла на увеличение на основния лихвен 
процент на ЕЦБ, като мярка за преодоляване на инфлацията, който стартира 
през юли 2022 г. с 0,00%, слагайки край на периода на отрицателни лихвени 
проценти, и приключва през септември 2023 г. – 4,00% (депозитна ставка) 
(фиг. 11). През юни 2024 г. се наблюдава и първото от серията очаквани плав-
ни намаления на основния лихвен процент на ЕЦБ с 0,25 пр. п. (ECB 2025; 
Илиев 2024).
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Фиг. 11. Основни лихвени проценти на ЕЦБ по депозити за периода 2005 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от ECB, 2025.

Съгл. чл. 35. от Закона за Българската народна банка (ЗБНБ), БНБ обявя-
ва основния лихвен процент за съответния период съгласно определена от 
управителния съвет методика и го обнародва в Държавен вестник. ОЛП е в 
сила за периода от първия до последния ден на календарния месец, за който 
се отнася.

ОЛП има предимно информативен характер. Използва се при определя-
нето на т.нар. „законова лихва” (ОЛП + 10%) или в случаите на т.нар. „лихви 
за забава” (по данъчни задължения и задължения към осигурителни институ-
ти) (Прессъобщение на БНБ, 2004). По отношение на ипотечното кредитиране 
значението на ОЛП намалява – понастоящем само Токуда Банк предвижда в 
методиката си определяне на РЛП на база ОЛП (вж. фиг. 9). Месечни данни за 
размера на ОЛП са представени на фиг. 12.

Размерът на ОЛП, в сила от първо число на всеки календарен месец, е равен 
на средната аритметична величина от стойностите на индекса ЛЕОНИА Плюс 
(LEONIA: LEv OverNight Interest Average Plus) за работните дни на предходния 
календарен месец. Индексът ЛЕОНИА Плюс е среднопретеглена стойност на 
лихвените проценти по всички сделки за предоставяне на необезпечени депози-
ти овърнайт в български левове на междубанковия пазар в България. Индексът 
се изчислява и публикува от БНБ всеки работен ден (БНБ 2025).
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Фиг. 12. Основен лихвен процент за периода 2005 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025.

За периода от февруари 2016 г. до септември 2022 г. ОЛП е с нулева 
стойност. В съответния период (януари 2016 г. – август 2022 г.) индексът 
ЛЕОНИА, респ. ЛЕОНИА Плюс (промяна от 01.07.2017 г.) е отрицателна 
величина. Налице са и месеци, през които индексът не е наличен, т.е. през 
отчетния период на междубанковия пазар няма сключени сделки за пре-
доставяне на необезпечени овърнайт депозити в лева. Това от своя страна 
индикира слаба активност на междубанковия пазар в периода 2016 – 2022 
г. От октомври 2022 г. ОЛП започва да нараства, достигайки и задържайки 
максимални нива (3,79 – 3,80 %) в края на 2023 г. и началото на 2024 г., 
след което отново намалява.

Забелязва се определено сходство в динамиката на референтните ли-
хвени проценти EURIBOR, ОЛП на ЕЦБ и БНБ, което индикира сходното 
развитие на междубанковите пазари на национално и европейско ниво. 

Лихвените проценти са ефективни годишни лихвени проценти 
(ЕЛП), среднопретеглени съответно с обемите по нов бизнес (нови спора-
зумения) през отчетния период или със салдата към края на отчетния пе-
риод. Обхващат всички лихвени плащания по кредитите, без да включват 
другите разходи, свързани с тях (БНБ 2024). Ефективните лихвени процен-
ти по нови жилищни кредити по месеци са представени на фиг. 13.
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Фиг. 13. Ефективен годишен процент по нови жилищни кредити за периода 2007 – 
2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025.

В началото на изследвания период и особено през 2008 г. се наблюдава 
ръст на лихвените проценти, както по кредити в лева, така и на тези в евро. 
Пикът се достига през 2009 г. – 10,52% за кредити в лева (през м. юли) и 9,08% 
за кредити в евро (през м. март). В края на същата (2009) година стартира 
устойчиво намаляване на лихвените проценти, което се запазва до края на 
изследвания период с известни месечни колебания. До януари 2012 г. по-кон-
курентни са кредитите в евро, а след това – предимство имат кредитите в лева, 
което също се запазва (почти без промяна) до края на изследвания период. 
По-значителни колебания на месечна база са налице при кредитите в евро. 
При тях се наблюдава и временен ръст на лихвените нива през 2023 г. Най-ни-
ски лихвени проценти са отчетени през септември 2022 г. за кредити в лева 
(2,47 %) и през ноември 2024 г. за кредити в евро (2,75 %).

Ефективните лихвени проценти оказват непосредствено влияние върху 
инвестиционната, респ. ипотечната активност. Проведеният графичен ана-
лиз на зависимостта между обема на новоотпуснатите жилищни кредити в 
лева (годишни данни) и средногодишния ефективен лихвен процент очертава 
наличието на отрицателна (обратна) нелинейна зависимост за разглежда-
ния период, съпроводена със структурни промени и промяна на посоката във 
времето. Това налага разделянето на периода на подпериоди (2007 – 2009, 
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2010 – 2020 и 2021 – 2024 г.) и изследване на всеки един от тях. В рамките 
на отделните (под)периоди се установява много силна до силна отрицателна 
линейна зависимост между променливите (съответно: r = -0,995, p = 0,07, R 
Square = 0,99;  r = -0,971, p = 0,000001, R Square = 0,94 и r = -0,754, p = 0,25, R 
Square = 0,57). През първия (под)период се наблюдава нарастване на лихве-
ните проценти, а през следващите два те намаляват, като изменението им (с 
малки изключения) е съпроводено с противоположно по посока изменение 
в обема на новоотпуснатите жилищни кредити. За периода 2010 – 2020 г. се 
наблюдава и определен лагов ефект – обемът на новите жилищни кредити за-
почва да нараства приблизително две години след началото на понижаването 
на лихвените проценти, което може да се обясни с действието на определени 
макроикономически фактори и по-бавното възстановяване на икономическата 
активност.

Годишен процент на разходите (ГПР) се определя и изчислява съгласно 
разпоредбите чл. 29 от ЗКНИП. Представлява общата стойност на кредита за 
кредитополучателя, изразена като годишен процент от сумата на предоставе-
ния кредит. ГПР включва всички лихвени плащания по кредита, както и всич-
ки такси, комисиони и други разходи за сметка на клиента, извършването на 
които е условие за отпускане на кредита (БНБ 2024). ГПР по нови жилищни 
кредити по месеци е представен на фиг. 14, като за съпоставка е включен и 
ефективният лихвен процент.

Фиг. 14. Съпоставка между ГПР и ЕЛП по нови жилищни кредити в лева (а) и евро 
(б) за периода 2007 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025.
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Естествено е съотношението между ГПР на кредитите в лева и евро 
да е идентично с това на ЕЛП. Тук по-скоро обръщаме внимание на съ-
отношението на ГПР и ЕЛП, т.е. на размера на допълнителните разходи, 
свързани с ползването на финансовия ресурс. Размерът на допълнител-
ните разходи на кредитите в лева варира между 4,63 % и 15,95 %, средно 
9,19 %, а на тези в евро – между 1,17 % и 17,44 %, средно 8,74 %. Сле-
дователно, макар че варират в по-голям диапазон, кредитите в евро са 
„по-евтини“ през изследвания период от гледна точка на допълнителните 
разходи, свързани с тяхното ползване.

В своя публикация ЕЦБ обръща внимание на разликата между но-
минален и реален лихвен процент. Номинален лихвен процент е про-
центът, който фактически се договаря и заплаща. А неговото коригиране 
с равнището на инфлацията показва реалната цена на финансирането: 
реален лихвен процент = номинален лихвен процент – инфлация (ЕЦБ 
2016). Това се явява опростен модел на уравнението на И. Фишер, нами-
ращ приложение при по-ниски стойности на инфлацията (Златинов 2022). 

Следователно не номиналните лихвени проценти определят нивата 
на икономическа активност, а реалните. Очакванията на потребители-
те относно реалните лихвени проценти оказват влияние върху решени-
ята им за спестяване и/или инвестиране, вкл. за ползването на кредити. 
По-ниските лихвени проценти насърчават инвестиционната активност, 
вкл. чрез ипотечно кредитиране. По-високите лихвени проценти, от дру-
га страна, са причина за отлагане на подобни решения. Коригирането на 
ефективните лихвени проценти по нови жилищни кредити в лева с инде-
кса на потребителските цени е представено на фиг. 15.
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Фиг. 15. Коригиране на ефективните лихвени проценти по нови жилищни кредити 
в лева с индекса на потребителските цени за периода 2007 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025; НСИ, 2025.

Наблюдават се значителни флуктуации на реалния спрямо номинал-
ния лихвен процент съобразно темпа на инфлацията. За да се поддържа ре-
алният лихвен процент относително постоянен във времето, е необходимо 
номиналният лихвен процент да се изменя пропорционално на очакваната 
инфлация.

Изложеното в параграфа ни дава основание да обобщим следните 
по-важни изводи относно показателите, характеризиращи цената на ипо-
течното финансиране, и тяхното изменение през изследвания период:

•	 През периода 2005 – 2024 г. са осъществени две промени, касае-
щи методиките за определяне на променливите лихвени проценти по пре-
доставени кредити (през 2014 и 2018 г.), които не оказват влияние върху 
цената на финансирането, респ. лихвения процент, а само върху начина, по 
който той се изчислява. 

•	 По-значителни флуктуации на лихвените нива се наблюдават в на-
чалото на изследвания период – през 2008 и 2009 г., когато световната фи-
нансово-икономическа криза провокира значителни колебания в редица 
макроикономически показатели, водещи до влошаване на техните стой-
ности. В периода 2022 – 2023 г., въпреки отчетените високи нива на инфла-
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ция и повишаване на основните лихвени проценти на ЕЦБ и БНБ, ефек-
тивните лихвени проценти по предоставени жилищни кредити в България 
демонстрират устойчивост, запазвайки отрицателния си тренд. 

•	 Интересът на българския потребител трайно се насочва към креди-
ти в лева, подкрепен и от по-ниските лихвени нива, особено след август 
2012 г. По отношение на допълнителните разходи, свързани с ползването 
на кредитния ресурс, предимството е в полза на кредитите в евро. 

•	 Лихвените проценти оказват непосредствено влияние върху ипо-
течната активност. Установена е много силна до силна отрицателна линей-
на зависимост между обема на новоотпуснатите жилищни кредити в лева 
(годишни данни) и средногодишния ефективен лихвен процент, измерена 
по подпериоди. Налице е и определен лагов ефект – забавяне в реакцията 
на пазара в резултат на световната икономическа криза и по-бавното въз-
становяване на пазара. 

2.3. Показатели, характеризиращи достъпността и задлъжнялостта

Достъпността на ипотечното финансиране, респ. жилищното креди-
тиране, и произтичащата от това задлъжнялост на населението могат да 
се характеризират с редица показатели като: дял на общия обем жилищни 
кредити спрямо БВП, жилищни кредити на 1 възрастен, дял на икономиче-
ски активното население с жилищен кредит, динамика на обемите жилищ-
ни кредити спрямо тези на жилищните цени, съотношение „цена/доход“, 
съотношение „дълг/доход“, обем на лошите и преструктурирани кредити 
и др.

Делът на общия обем жилищни кредити спрямо БВП показва т.
нар. „ипотечно проникване“, т.е. значението на ипотечния пазар за ико-
номическата активност, но е индикатор и за степента на задлъжнялост на 
гражданите към кредитните институции. Определя се като съотношение 
на общия обем жилищни кредити спрямо БВП към края на съответната 
година (таблица 5).
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Таблица 5

Обем на предоставените жилищни кредити спрямо БВП
Го

ди
на

Жи-
лищни 

кредити 
към 

31.12.

Темп 
на при-

раст

БВП по 
тек. цени

Ръст 
на 

БВП

Дял на 
жил. 
кр. / 
БВП Го

ди
на

Жи-
лищни 

кредити 
към 

31.12.

Темп 
на при-

раст

БВП по 
тек. цени

Ръст 
на 

БВП

Дял на 
жил. 
кр. / 
БВП

млн. лв. % млн. лв. % % млн. лв. % млн. лв. % %

2005 1 967 - 47 017 4,18 2015 7 549 -13,72 89 571 3,40 8,43
2006 3 420 73,84 53 608 6,80 6,38 2016 7 749 2,65 95 349 3,03 8,13
2007 5 610 64,04 63 494 6,65 8,84 2017 8 412 8,55 102 683 2,75 8,19
2008 7 744 38,05 72 847 6,13 10,63 2018 9 405 11,81 109 782 2,55 8,57
2009 8 394 8,38 73 181 -3,35 11,47 2019 10 771 14,52 119 906 3,79 8,98
2010 8 709 3,76 74 888 1,56 11,63 2020 12 016 11,57 121 088 -3,22 9,92
2011 8 873 1,88 81 126 2,09 10,94 2021 14 004 16,54 139 602 7,78 10,03
2012 8 942 0,78 82 643 0,75 10,82 2022 16 511 17,90 168 360 4,04 9,81
2013 8 831 -1,25 82 253 -0,54 10,74 2023 19 901 20,53 185 233 1,89 10,74
2014 8 749 -0,92 84 148 0,95 10,40 2024 25 692 29,10 202 861 2,81 12,66

Източник: Разработена от автора по данни от НСИ, 2025; БНБ, 2025  
и собствени изчисления.

Делът на общия обем жилищни кредити спрямо БВП варира между 
4,18% и 12,66%, като средно за периода е 9,57 %. Отчита се по-висока степен 
на динамиката на общия обем жилищни кредити спрямо този на БВП. В пе-
риода 2011 – 2016 г. ръста на кредитите се забавя и е под този на БВП, като 
най-ниска стойност е отчетена през 2015 г. (-13,72 %). Установява се много 
силна положителна линейна зависимост между показателите (r = 0,96), вкл. 
по подпериоди, с промяна на посоката в периода 2013 – 2015 г.

За по-прецизен анализ на изследвания показател (дял на общия обем жи-
лищни кредити спрямо БВП) е необходимо получените резултати да бъдат 
съпоставени с тези на други страни. Подобно изследване за 2018 г. е пред-
ставено от П. Иванов (2019), включвайки общо 13 държави и ЕС-28. Както 
авторът заключава: „България е изпреварена от по-малки от нея държави, 
които имат по-малък абсолютен размер на БВП, но по-голям по обем ипоте-
чен пазар. След България са Унгария и Румъния. Така по отношение на дъл-
бочината на ипотечното проникване, измерена спрямо икономическото 
развитие, България изостава от средното за региона (41,4 %)“. 
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Показателят „жилищни кредити на 1 възрастен“ отразява средния 
обем жилищни кредити, който се пада на един възрастен. Определя се като 
съотношение на обема жилищни кредити спрямо броя на икономически-ак-
тивното население на възраст 15 – 64 г. (таблица 6).

Таблица 6

Жилищни кредити на един възрастен от населението

Го
ди

на

Жи-
лищни 

кредити 
към 

31.12.

Темп 
на 

при-
раст

Иконом. 
активно 

насе-
ле-ние

(15-64 г.)

Темп 
на 

при-
раст

Жил. кр. 
/ 1 въз-
растен Го

ди
на

Жи-
лищни 

кредити 
към 

31.12.

Темп 
на 

при-
раст

Иконом. 
активно 

населе-ние
(15-64 г.)

Темп 
на 

при-
раст

Жил. кр. 
/ 1 въз-
растен

млн. лв. % брой % лв. млн. лв. % брой % лв.
2005 1 967 - 5 343 220 - 368,18 2015 7 549 -13,72 4 693 792 -1,47 1 608,32
2006 3 420 73,84 5 322 628 -0,39 642,51 2016 7 749 2,65 4 628 724 -1,39 1 674,16
2007 5 610 64,04 5 293 641 -0,54 1 059,74 2017 8 412 8,55 4 563 750 -1,40 1 843,15
2008 7 744 38,05 5 261 118 -0,61 1 471,99 2018 9 405 11,81 4 502 075 -1,35 2 089,03
2009 8 394 8,38 5 211 619 -0,94 1 610,55 2019 10 771 14,52 4 445 136 -1,26 2 423,01
2010 8 709 3,76 5 141 057 -1,35 1 694,08 2020 12 016 11,57 4 413 486 -0,71 2 722,64
2011 8 873 1,88 4 966 189 -3,40 1 786,65 2021 14 004 16,54 4 363 695 -1,13 3 209,21
2012 8 942 0,78 4 899 092 -1,35 1 825,21 2022 16 511 17,90 4 018 908 -7,90 4 108,31
2013 8 831 -1,25 4 831 866 -1,37 1 827,56 2023 20 337 23,17 4 003 547 -0,38 5 079,69
2014 8 749 -0,92 4 763 673 -1,41 1 836,66 2024 25 692 26,33 3 991 272 -0,31 6 437,04

Източник: Разработена от автора по данни от НСИ, 2025; БНБ, 2025  
и собствени изчисления.

Средният обем жилищни кредити на един възрастен от населението 
нараства от 368,18 лв. до 6  437,04 лв. с известно забавяне през 2015 г. 
Ръстът се дължи както на нарастване на общия обем на кредитите, така и 
на непрекъснатото намаляване на населението, като между показателите 
е налице нелинейна зависимост, формирана от подпериоди с много силна 
отрицателна линейна зависимост, но със структурни промени и промяна 
на посоката във времето.

Въпреки посоченото, съгласно цитираното по-горе изследване (Иванов 
2019), България е с най-нисък среден обем жилищни кредити, който се 
пада на един възрастен, от всички разглеждани държави, изоставайки 
с малко от предпоследната държава Румъния и значително от средното 
равнище за ЕС-28 (19 793 евро).
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Делът на икономически активното население с жилищен кредит 
показва достъпността на ипотечното финансиране. Определя се като съот-
ношение на броя жилищни кредити спрямо броя на икономически актив-
ното население на възраст 15 – 64 г. (таблица 7).

Таблица 7

Икономически активно население с жилищен кредит

Го
ди

на

Жилищ 
ни кре-

дити към 
31.12.

Темп 
на 

при-
раст

Иконом. 
активно 

население
(15-64 г.)

Темп 
на 

при-
раст

Бр. жил. 
кр. / 1 

възрас-
тен Го

ди
на

Жилищ-
ни кре-

дити към 
31.12.

Темп 
на 

при-
раст

Иконом. 
активно 

население
(15-64 г.)

Темп 
на 

при-
раст

Бр. жил. 
кр. / 1 

възрас-
тен

брой % брой % % брой % брой % %
2005 60 471 - 5 343 220 - 1,13 2015 143 355 -12,46 4 693 792 -1,47 3,05
2006 84 235 39,30 5 322 628 -0,39 1,58 2016 144 220 0,60 4 628 724 -1,39 3,12
2007 113 874 35,19 5 293 641 -0,54 2,15 2017 148 244 2,79 4 563 750 -1,40 3,25
2008 140 709 23,57 5 261 118 -0,61 2,67 2018 155 980 5,22 4 502 075 -1,35 3,46
2009 151 938 7,98 5 211 619 -0,94 2,92 2019 164 492 5,46 4 445 136 -1,26 3,70
2010 156 589 3,06 5 141 057 -1,35 3,05 2020 172 021 4,58 4 413 486 -0,71 3,90
2011 159 669 1,97 4 966 189 -3,40 3,22 2021 179 149 4,14 4 363 695 -1,13 4,11
2012 160 465 0,50 4 899 092 -1,35 3,28 2022 187 276 4,54 4 018 908 -7,90 4,66
2013 161 471 0,63 4 831 866 -1,37 3,34 2023 203 665 8,75 4 003 547 -0,38 5,09
2014 163 766 1,42 4 763 673 -1,41 3,44 2024 218 365 7,22 3 991 272 -0,31 5,47

Източник: Разработена от автора по данни от НСИ, 2025; БНБ, 2025 
и собствени изчисления.

Делът на икономически активното население с ипотечен кредит нараства 
от 1,13 % до 5,47 % през изследвания период, отново с известно забавяне 
през 2015 г. Корелационната зависимост между променливите тук също има 
нелинеен характер, формирана от отделни подпериоди с много силна отри-
цателна линейна зависимост, но с различна чувствителност между показа-
телите. С по-висока степен на динамика обаче нараства обемът жилищни 
кредити на един възрастен, особено в периода 2005 – 2008 г. (средно 59,45 
%) и след 2016 г. (средно 18,51 % за периода). Последното се потвърждава 
графично и от зависимостта между променливите (обем жилищни кредити 
на един възрастен и дял на икономически активното население с ипотечен 
кредит, между които е налице много силна положителна линейна зависи-
мост, r = 0,93), която става по-полегата спрямо втората променлива (дела) 
след 2016 г.
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Динамика на обемите жилищни кредити спрямо тези на жилищ-
ните цени – съпоставя динамиката на ипотечния пазар с изменението на 
жилищните цени чрез индекса на цените на жилищата (House Price Index) 
(таблица 8).

Индексът на цените на жилищата (ИЦЖ) измерва инфлацията на паза-
ра на жилищни имоти. ИЦЖ отчита промените в цените на всички видове 
жилища (нови и съществуващи), закупени от домакинствата (апартаменти, 
самостоятелни къщи и др.) (Eurostat 2024).

Таблица 8

Динамика в изменението на обема жилищни кредити  
и индекса на цените на жилищата

Година
Жилищни 

кредити към 
31.12.

Темп на 
прираст

ИЦЖ – ср.-
год. темп на 
изменение

Година
Жилищни 

кредити към 
31.12.

Темп на 
прираст

ИЦЖ – ср.-
год. темп на 
изменение

млн. лв. % % млн. лв. % %
2005 1 967 - 2015 7 549 -13,72 2,8
2006 3 420 73,84 14,7 2016 7 749 2,65 7,0
2007 5 610 64,04 28,9 2017 8 412 8,55 8,7
2008 7 744 38,05 25,0 2018 9 405 11,81 6,6
2009 8 394 8,38 -20,4 2019 10 771 14,52 6,0
2010 8 709 3,76 -10,2 2020 12 016 11,57 4,6
2011 8 873 1,88 -5,5 2021 14 004 16,54 8,7
2012 8 942 0,78 -1,9 2022 16 511 17,90 13,8
2013 8 831 -1,25 -2,2 2023 20 337 23,17 9,9
2014 8 749 -0,92 1,4 2024 25 692 26,33 16,5

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025; Евростат, 2025 
и собствени изчисления.

Показателят отчита ускорено развитие на българския ипотечен пазар в 
периода до 2013 г. и след 2017 г. В периода 2014 – 2017 г. е налице отрицате-
лен реален прираст, най-силно изразен през 2015 г.

Съотношението „цена/доход“ показва усилията, които средното дома-
кинство (или индивид) трябва да положи, за да закупи жилище. Стойност, 
която е много над дългосрочната средна, сочи, че достъпността намалява. 
Данни и допълнителни изчисления са представени в таблица 9.
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Таблица 9

Продажби, доходи и съотношение „цена/доход“
Го

ди
на Продажби на 

жилища
Продаж-

би на 
жилища

Средна 
стойност 
на сделка 

(про-
даж-ба)

Брутен 
общ 

доход 
средно 

на дома-
кинство

Брутен 
общ 

доход 
средно 
на лице

Средна 
ст-ст / 
доход 
на до-

макин-
ство

Средна 
ст-ст / 
доход 
на 1 
лице

Съотношение 
„цена/доход“ 
спрямо дъл-
госрочната 

средна стой-
ност

лева брой лева лева лева абс.ст. абс.ст. %
2005 n/a n/a - 6 158,0 2 415,0 - - 139,69
2006 3 953 100 000 n/a - 6 657,0 2 659,0 - - 140,77
2007 3 342 465 000 n/a - 7 818,0 3 105,0 - - 161,81
2008 4 517 125 000 n/a - 8 136,0 3 280,0 - - 164,79
2009 3 864 753 000 n/a - 8 733,0 3 536,0 - - 127,09
2010 2 315 748 000 n/a - 8 593,0 3 474,0 - - 112,15
2011 3 013 548 000 n/a - 8 866,0 3 625,0 - - 96,61
2012 2 463 610 000 n/a - 9 755,0 4 121,0 - - 93,00
2013 2 443 948 000 n/a - 10 773,0 4 541,0 - - 87,77
2014 3 254 565 000 n/a - 11 255,0 4 643,0 - - 87,06
2015 3 304 485 346 n/a - 11 487,0 4 788,0 - - 85,46
2016 3 719 348 010 n/a - 11 694,0 4 989,0 - - 86,74
2017 4 085 569 710 65 187 62 674,61 12 262,0 5 336,0 5,11 11,75 86,87
2018 4 449 100 112 67 588 65 826,78 12 853,0 5 747,0 5,12 11,45 82,33
2019 5 079 144 300 70 237 72 314,37 13 781,0 6 325,0 5,25 11,43 81,86
2020 4 799 848 938 63 485 75 606,03 14 543,0 6 749,0 5,20 11,20 83,91
2021 7 274 234 884 88 247 82 430,39 15 549,0 7 434,0 5,30 11,09 81,48
2022 8 488 947 860 93 416 90 872,53 17 964,0 8 720,0 5,06 10,42 77,76
2023 8 795 615 799 89 880 97 859,54 21 023,0 10 499,0 4,65 9,32 74,01
2024 11 441 340 367 94 844 120 633,25 24 884,0 12 488,0 4,85 9,66 69,41

Източник: Разработена от автора по данни от НСИ, 2025; Евростат, 2025 
и собствени изчисления.

Броят и стойността на продажбите на жилища, по данни от Евростат, 
обхващат сделки, сключени на национално ниво, при които купувачът е до-
макинство. Публикуваните данни се отнасят за всички видове жилища – но-
вопостроени и съществуващи, закупени по пазарни цени от домакинства, 
независимо от целта. Продажната стойност отразява цените, платени от ку-
пувачите, без други разходи, свързани с придобиването на жилището. Броят 
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жилища обхваща жилищата, по които е сключена сделка. 
Наличните данни ни позволяват да изчислим средна стойност на сделка 

(осъществена продажба) на годишна база и да я отнесем към брутния общ 
доход средно на домакинство и на лице за съответната година. Получените ре-
зултати показват, че на едно домакинство са необходими средно пет годишни 
дохода, за да придобие недвижим имот, а на едно лице – 10,8, като тенденци-
ята е към подобряване на достъпността.

Посоченото се потвърждава и от съотношението „цена/доход“ спрямо 
дългосрочната средна стойност на Евростат, изчислено за периода от 2000 г. 
до най-актуалните налични данни. Доходът, използван в спомагателния ин-
дикатор „стандартизирано съотношение цена/доход“, се определя като кори-
гиран брутен разполагаем доход на домакинствата на глава от населението 
(Eurostat 2025).

Все пак следва да отбележим, че използваните източници на данни за 
цените са предимно административни (кадастър, база данни на данъчната ад-
министрация). В някои случаи се използват банкови данни, строителни ком-
пании и данни на брокери на недвижими имоти (Eurostat 2024).

Съотношението „дълг/доход“ е индикатор за задлъжнялостта. Показва 
каква част от дохода средно на едно лице съставляват задълженията към кре-
дитните институции (фиг. 16).

Фиг. 16. Динамика в съотношението „дълг/доход“ за периода 2005 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от НСИ, 2025; БНБ, 2025.
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През периода 2005 – 2008 г. се наблюдава ускорен ръст на кредитите на 
един възрастен (средно 59,4% на година), значително изпреварвайки този на 
доходите средно на лице (10,8%). През следващите три години (2009 – 2011 г.) 
размерът на кредитите продължава да нараства, но вече със забавени темпове 
(средно 6,7% на година). През периода 2012 – 2016 г. брутните доходи средно 
на лице нарастват, но съпроводени с по-скоро незначителен ръст на кредити-
те, като през 2015 г. дори е отчетен отрицателен прираст. През последните го-
дини от изследвания период (2017 – 2024 г.) нарастват както брутните доходи 
средно на лице, така и размерът на кредитите на един възрастен, като вторите 
надделяват. Между променливите е налице много силна положителна линей-
на зависимост (r = 0,98), както за целия период, така и по отделни подпери-
оди, характеризираща се с промяна в чувствителността между променливите 
във времето.

Съотношението „дълг/доход“ през изследвания период нараства от 
15,25% до 51,55%, като в периода 2012 – 2016 г. е отчетен отрицателен тренд. 
В края на изследвания период вземанията на кредитните институции (бан-
ките) по жилищни кредити се равняват на малко повече от 50% от брутните 
доходи на икономически активното население. Това подсказва сравнително 
висока задлъжнялост.

Друг показател, на който следва да обърнем внимание в контекста на на-
стоящото изследване, е делът на лошите и преструктурирани кредити. В 
съответствие с изискванията за статистическа отчетност на ЕЦБ, БНБ събира 
агрегирана информация за общия размер на балансово отчитаните кредити, 
които са необслужвани или преструктурирани. Необслужвани са кредитите, 
които отговарят на поне едно от условията по член 178 от Регламент (ЕС) 
№575/2013 (институцията счита, че е малко вероятно длъжникът да изплати 
изцяло своите кредитни задължения към нея или длъжникът е в просрочие от 
повече от 90 дни по съществена част от кредитното си задължение към инсти-
туцията – доп. авт.), а преструктурирани кредити са тези, които са опреде-
лени като преструктурирани експозиции съгласно Регламент за изпълнение 
(ЕС) №680/2014 с приложени мерки, в резултат на които нивото на лихвения 
процент по кредита е под пазарните условия за съответния пазарен сегмент 
(валута, срок, цел на използване и др.) (БНБ 2022). Данни за абсолютния раз-
мер на лошите и преструктурирани кредити в съпоставителен план с общия 
обем на жилищните кредити са представени на фиг. 17.
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Фиг. 17. Съпоставка между обема на лошите и преструктурирани кредити  
и общия обем жилищни кредити към 31.12. в млрд. лв. за периода 2005 – 2024 г.

Източник: Разработена от автора по данни от БНБ, 2025.

Обемът на лошите и преструктурирани кредити като абсолютна стойност 
нараства без прекъсване до 2013 г., но с различна интензивност, достигайки 
1,910 млрд. лв. Най-голям прираст на показателя е отчетен през 2006 г. (6 пъти 
повече спрямо 2005 г.) и 2009 г. (4,6 пъти повече спрямо 2008 г.). От 2014 г. до 
края на разглеждания период е налице отрицателен тренд, достигайки 0,218 
млрд. лв. Като относителен дял от общия обем жилищни кредити лошите и 
преструктурираните кредити съставляват 0,599 % през 2005 г., нарастват по-
следователно до 21,624 % през 2013 г., когато е отчетена максимална стой-
ност, след което намаляват до 0,848 % през 2024 г.

Изложеното в параграфа ни дава основание да обобщим следните по-ва-
жни изводи относно показателите, характеризиращи достъпността и задлъж-
нялостта, и тяхната динамика през периода:

•	 Нараства значението на ипотечния пазар за икономическата актив-
ност, измерено с показателя „дял на общия обем жилищни кредити спрямо 
БВП“, който през 2024 г. достига 12,66%. По отношение на дълбочината на 
ипотечно проникване обаче България изостава от средното за региона (41,4% 
през 2018 г.).

•	 Нараства достъпността и разпространението на ипотечното финанси-
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ране, измерени с показателите „жилищни кредити на 1 възрастен“ и „дял на 
икономически активното население с жилищен кредит“, отчитайки отрицате-
лен прираст само през 2015. През 2024 г. средният обем жилищните кредити 
на един възрастен от населението достига 6 437,04 лв. (значително изоставай-
ки от средното равнище за ЕС-28 – 19 793 евро за 2018 г.), а делът на иконо-
мически активното население с жилищен кредит – 5,47%.

•	 Подобрява се достъпността на жилищните имоти, измерена със съот-
ношението „цена/доход“, или усилията, които средно домакинство (или инди-
вид) трябва да положи, за да закупи жилище – средно пет (съответно десет) 
годишни дохода.

•	 Нараства задлъжнялостта, измерена със съотношението „дълг/доход“, 
като се отчита известно забавяне (отрицателен тренд) през периода 2012 – 
2016 г., достигайки през 2024 г. 51,55%.

•	 Лошите и преструктурирани кредити устойчиво намаляват както абсо-
лютно (брой), така и относително (дял) спрямо общия обем жилищни кредити 
– от 2014 г. до края на периода.

2.4. Тенденции за развитие на ипотечния пазар в България

Тук на първо място следва да обобщим основни изводи относно състоя-
нието и тенденциите в развитието на ипотечния пазар през първите шест 
месеца на 2025 г. Анализът се основава на наличната и публично достъпна 
статистическа информация към 15.07.2025 г.:

•	 През първата половина на 2025 г. пазарът на недвижими имоти за-
почва да се възстановява след отчетен тригодишен спад. В имотния регис-
тър през първите две тримесечия на 2025 г. са вписани общо 101 154 продаж-
би, 2 976 повече спрямо вписаните през 2024 г. за същия период. Отчетен е 
ръст от 3 %.

•	 Ипотечният пазар запазва възходящия си тренд на развитие от по-
следните две години, но с леко забавени темпове. Броят на вписаните ипо-
теки за първите две тримесечия на 2025 г. е 30 943, 3 509 ипотеки повече от 
вписаните през 2024 г. за същия период. Реализиран е ръст от 12,8% спрямо 
същия период на 2024 г., но по-малко от реализирания годишен ръст за 2024 
г. (18,6%). 

•	 Ипотечният пазар през 2025 г. продължава да се развива с по-висока 
интензивност в сравнение с пазара на недвижими имоти. Съотношението 
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брой ипотеки към брой продажби нараства до 30,6 % (при 27,9 % за същия 
период на 2024 г.).

•	 Делът на вписаните законни ипотеки остава почти без промяна. 
Вписани са общо 5 801 законни ипотеки, които съставляват 18,7% от всички 
вписани ипотеки. Делът им намалява с 0,3 пр. п. спрямо вписаните през пър-
вите две тримесечия на 2024 г. (19,0%), но се запазва почти без промяна на 
годишна база (2024 г. – 18,66%).

•	 Налице е известно забавяне в ръста на новите жилищни кредити в 
левове, дори намаление през първите три месеца на 2025 г. Обемите по нови 
жилищни кредити в левове към 31.05.2025 достигат 4 355,2 млн. лв. – ръст от 
12 % спрямо същия период на 2024 г., но по-малко от общия годишен ръст за 
2024 г. (34,5 %). Намаляват и новите кредити в евро – към 31.05.2025 г. обе-
мът им достига 127,4 млн. лв., при 158,1 млн. лв. за същия период на 2024 г., 
което представлява спад от 19,4 %. 

•	 Налице е известно забавяне и в ръста на предоставените жилищни 
кредити по салда. Към 31.03.2025 г. общият обем на предоставените жилищ-
ни кредити достига 27,031 млрд. лв., отчетен е ръст от 5,2% спрямо предходно 
тримесечие, но е налице известно забавяне спрямо ръста от последното три-
месечие на 2024 г. с 1,2 пр. п. (Q4/Q3 – 6,4%). Кредитите в левове достигат 
обем 26,118 млрд. лв. (+5,4%), кредитите в евро – 0,897 млрд. лв. (-0,9%), а 
кредитите в друга валута – 0,016 млрд. лв. (-8,8 %). Делът на кредитите в ле-
вове нараства с 0,2 пр. п. до 96,6 %, а на тези в евро намалява с 0,2 пр. п. до 
3,3 %.

•	 Нараства общият брой на предоставените жилищни кредити. Към 
31.03.2025 г. общият брой на предоставените жилищни кредити достига 
222 445 кредита, отчетен е ръст от 1,9 % спрямо предходно тримесечие, който 
превишава ръста от последното тримесечие на 2024 г. с 0,1 пр. п. (Q4/Q3 – 
1,8%). Кредитите в левове са общо 210 445 броя, ръст от 2,2 %, кредитите в 
евро – 11 889, а кредитите в друга валута – 111. Делът на кредитите в левове 
достига 94,6 % (+0,3 пр. п.), а на тези в евро – 5,3 % (-0,3 пр. п.).

•	 През 2025 г. продължава тенденцията за намаляване на ефективни-
те лихвени проценти (ЕЛП) по кредити в лева. През май 2025 г. ЕЛП по нови 
жилищни кредити в лева спада до 2,43 % (-0,07 пр. п. спрямо декември 2024 
г.). По кредитите в евро се наблюдават известни месечни колебания, като към 
май 2025 г. ЕЛП е в размер на 3,06 % (+0,26 пр. п. спрямо декември 2024 г.).
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•	 ГПР отчита известни месечни колебания както по кредити в левове, 
така и по кредити в евро. Към май 2025 г. ГПР по жилищни кредити в левове 
спада до 2,77 % (-0,05 пр. п. спрямо декември 2024 г.), а по кредити в евро се 
покачва до 3,17 % (+0,30 пр. п. спрямо декември 2024 г.). Размерът на допъл-
нителните разходи, свързани с ползването на кредити, варира между 10,10% 
и 12,33%, средно 11,57 % за кредити в левове и между 2,31% и 5,56%, средно 
3,37% за кредити в евро. Кредитите в евро остават „по-евтини“ от гледна точ-
ка на допълнителните разходи, но не и по отношение на лихвените нива.

•	 ОЛП на БНБ, лихвените проценти EURIBOR и ОЛП на ЕЦБ продъл-
жават устойчиво да намаляват през 2025 г. ОЛП на БНБ към 31.05.2025 г. е 
в размер на 2,24% (-0,8 пр. п. спрямо декември 2024 г.), лихвените проценти 
EURIBOR намаляват между 0,36 и 1,26 пр. п. към 01.07.2025 г. (спрямо стой-
ностите от декември 2025 г.), а ОЛП на ЕЦБ към 11.06.2025 г. е в размер на 
2,00% (-1,0 пр. п. спрямо 18.12.2024 г.). 

•	 Обемът на лошите и преструктурирани кредити намалява както аб-
солютно, така и относително спрямо общия обем предоставени кредити. 
Към 31.05.2025 г. обемът на лошите и преструктурирани е 0,217 млрд. лв., 
отчитайки отрицателен прираст от 0,60% спрямо декември 2024 г. Делът им 
също намалява с 0,08 пр. п. – до 0,768%.

На база на изложеното може да обобщим, че пазарът на недвижими имо-
ти и ипотечният пазар се развиват интензивно през първата половина на 2025 
г., като превесът е в полза на втория. Налице е известно забавяне в ръста на 
новите жилищни кредити в лева, а тези в евро – намаляват. Продължава тен-
денцията за намаляване на лихвените нива, като ефективният лихвен процент 
по нови жилищни кредити в левове достига 2,43%. 

Единственият момент, който провокира интерес и повдига определени 
въпроси, е отчетеният ръст на ефективния лихвен процент по нови жи-
лищни кредити в евро към май 2025 г. – 3,06%, с 0,44 пр. п. по-висок 
спрямо предходния месец.

Направеният анализ ни дава основания да очертаем тенденциите за 
по-нататъшното развитие на пазара.

Основните съждения в този аспект се правят в контекста на предстоящо-
то приемане на еврото и отражението, което ще има върху лихвените нива 
(Илиев 2024). Възприемайки този подход, по-долу ще обобщим и допълним 
основните насоки в тези съждения.
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Първо, както се вижда и от представения по-горе анализ, лихвите по ипо-
течни кредити у нас продължават да са много ниски, което провокира все 
повече домакинства да финансират покупката си на недвижим имот с ипо-
течен, респ. жилищен кредит. Според статистиката на БНБ средният лихвен 
процент по нови жилищни кредити в лева за месец май 2025 г. е едва 2,43%. 
Устойчив отрицателен тренд без колебания и прекъсвания се наблюдава от 
септември 2024 г. и продължава и през текущата година. Същевременно, на 
база пазарните индекси EURIBOR, този показател е дори с по-ниски стой-
ности – средно 2,12 % към месец май и спада под 2% към 01.07.2025 г. (до 
1,98%). ЕЦБ също снижава ОЛП до 2,0% през юни 2025 г.

Второ, българският потребител от години демонстрира предпочита-
ния към кредити в лева (по-конкретно – от ноември 2012 г.) поради по-ниски-
те им лихвени нива (между 0,17 и 0,63 пр. п. за последните дванадесет месеца, 
като разликата през изследвания период достига 1,33 пр. п. – през април 2023 
г.) и удобството да ги изплаща във валутата на получавания доход. Над 96% 
от обемите жилищни кредити на домакинства са деноминирани в лева.

Трето, от 2014 г., както беше изяснено в текста, банките са задължени да 
определят РЛП на основата на променливи, които са публични и не се вли-
яят пряко от самите тях. Повечето банки са избрали да обвържат лихвите по 
кредитите си с един или комбинация от няколко индикатора за средна лихва 
по депозити „салда“ или „нов бизнес“ от статистиката на БНБ. Следовател-
но значителна част от кредитите са обвързани с лихвите по депозитите в 
банковата система.

Четвърто, според статистиката на БНБ, лихвите по депозитите на-
растват от ноември 2022 г., макар и с изключително бавни темпове. След 
задържане на лихвените проценти на нива от 0,05 % в периода от февруари до 
октомври 2022 г. те започват плавно да нарастват, като към май 2025 г. дости-
гат 0,35%, т.е. за период от около 30 месеца нарастват с 0,3 пр. п. Касае се за 
най-масовите срочни депозити с матуритет над 1 ден до 1 година.

Следователно лихвите по кредитите у нас постепенно ще нарастват, 
като основна предпоставка за това е увеличението на лихвите по депозитите. 
Тази тенденция на поскъпване на депозитите не е изненадваща, а по-ско-
ро очаквана и предвид високата инфлация от последните години, достигаща 
през 2022 г. 15,3% в България, 8,4% в еврозоната и 8,0% в САЩ, дори идва с 
известно закъснение. Потенциалното влизане в еврозоната нито ще ускори 
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процеса на увеличение на лихвите, нито ще го обърне, прогнозират специали-
сти (Илиев 2024).

Въпросът тук е какво и как ще се промени с жилищните кредити в лева 
след приемане на еврото. Първо, всички дължими суми ще се превалутират 
по фиксирания курс (1 евро = 1.95583 лева), като това по никакъв начин няма 
да се отрази върху размера на задълженията. Второ, РЛП на повечето банки 
ще трябва да се променят, тъй като са обвързани с лихви по левови депозити 
от статистиката на БНБ или с ОЛП.

Съгласно разпоредбите на чл. 25, ал. 7 от ЗКНИП „новият лихвен про-
цент по договора за кредит не може да е по-висок от размера на лихвения 
процент по договора преди този момент“. Следователно, ако към момента на 
влизане в еврозоната новият РЛП, който банката е избрала, е с по-висока стой-
ност от стария, то фиксираната надбавка ще се измени в обратна посока, така 
че общият лихвен процент по договора за кредит да бъде същия или по-нисък 
от този, който се е начислявал в деня преди приемането на еврото.

Наличието на подобна клауза има характер на защитен механизъм, който 
веднъж вече се активира – през 2018 г., когато, считано от 1 юли, БНБ спря 
да изчислява и публикува данни за СОФИБОР. Банките преминаха към други 
РЛП, но лихвите по договорите за кредит се запазиха без промяна.

Цикълът на увеличение на основните лихвени проценти на ЕЦБ приклю-
чи през септември 2023 г. От юни 2024 г. стартира серия от плавни намаления, 
които има вероятност и да продължат. Следователно, ако българските банки 
изберат новите РЛП да се обвържат с Euribor, те ще обвържат лихвите по вече 
отпуснати кредити с показател, който е с тенденция да намалява (Euribor), до-
като в момента те са обвързани с показател, който е с тенденция да нараства 
(лихви по депозити).

Друг особено важен фактор е ликвидността на банковата система и 
възможността на банките да се самофинансират. Към 30.06.2024 г. съотно-
шението „кредити/депозити“ в банковата система е 75% (Илиев 2024), което 
показва относително висок свободен ресурс и то на ниска цена без необхо-
димост от външно финансиране. Това е една от причините за задържане на 
лихвените нива в периода 2022 – 2023 г., в съчетание с условията на силна 
конкуренция.

Настоящата 2025 г. се очертава да бъде година на балансирано развитие 
за жилищното кредитиране. Въпреки че темповете на растеж вероятно ще се 
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забавят, пазарът ще продължи да бъде активен, подкрепян от силната конку-
ренция между банките и стабилните икономически показатели – е мнението 
на консултанти и анализатори (Moite Pari 2025).

Заключение 

Ипотечният пазар обединява усилията на граждани и фирми, като под-
крепя тяхната инвестиционна активност чрез осигуряване на достъп до необ-
ходимия финансов ресурс. Неговото развитие е в неразривна връзка с разви-
тието на пазара на недвижими имоти.

На база на извършения анализ може да обобщим следните по-важни из-
води относно развитието на ипотечния пазар в България за периода 2005 – 
2024 г.:

•	 Развитието на ипотечния пазар през разглеждания период следва из-
мененията в макроикономическия контекст силно зависимо от фазите на 
икономическия цикъл, но с по-висока степен на динамика и интензивност. 
Икономическият подем в началото на периода стимулира инвестиционната 
и ипотечната активност. Световната финансово-икономическа криза ограни-
чава силно тази активност, като конкретни измерения на нейното влияние са 
рязко намаляване на броя на сключените сделки и вписани ипотеки, на обема 
на новите жилищни кредити, забавен ръст на общия обем и броя на предоста-
вените кредити. Периодът на възстановяване от кризата е период на възстано-
вяване на ипотечната активност. Covid-19 кризата и въведените във връзка с 
нея ограничения оказват силен, но сравнително кратковременен ефект.

•	 Между пазара на недвижими имоти и ипотечния пазар е налице мно-
го силна положителна корелационна зависимост в дългосрочен план, но при 
наличието на икономически „шокове“ връзката между тях отслабва, в от-
делни периоди дори изчезва. Това налага зависимостта да се разглежда кон-
текстуално съобразно конкретните икономически условия.

•	 Лихвените проценти оказват непосредствено влияние върху ипотеч-
ната активност. Установена е много силна до силна отрицателна линейна 
зависимост между обема на новоотпуснатите жилищни кредити в лева (го-
дишни данни) и средногодишния ефективен лихвен процент, измерена по 
подпериоди. По-значителни флуктуации на лихвените нива се наблюдават в 
началото на изследвания период – през 2008 и 2009 г. 

•	 Интересът на българския потребител трайно се насочва към креди-
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ти в лева, особено след август 2012 г., подкрепен и от по-ниските лихвени 
нива. 

•	 Нараства значението на ипотечния пазар за икономическата актив-
ност, но по отношение на дълбочината на ипотечно проникване България 
изостава от средното за региона. Нараства достъпността и разпростране-
нието на ипотечното финансиране, съпроводени с подобряване на достъп-
ността на жилищните имоти, но и с нарастване на задлъжнялостта на 
икономически активното население.

През първата половина на 2025 г. пазарът на недвижими имоти и ипотеч-
ният пазар продължават да се развиват интензивно с превес в полза на втория 
и известно забавяне в ръста на новоотпуснатите жилищни кредити в лева. 
Очертава се 2025 г. да бъде година на балансирано развитие за жилищното 
кредитиране. Предстоящото приемане на еврото вероятно ще окаже известен 
задържащ ефект, но същевременно е предпоставка за по-нататъшното разви-
тие на пазара, в т.ч. за привличане на чуждестранни инвеститори.
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РАЗВИТИЕ НА ИПОТЕЧНИЯ ПАЗАР В БЪЛГАРИЯ
Гл. ас. д-р Ваня Антонова

Резюме

В статията се изследва развитието на ипотечния пазар в България по три групи по-
казатели. Въз основа на направения анализ са обобщени основни изводи за развитието на 
пазара за периода 2005 – 2024 г. и първата половина на 2025 г. и са очертани тенденциите 
за по-нататъшното му развитие в контекста на предстоящото приемане на еврото. Резул-
татите показват, че развитието на ипотечния пазар през разглеждания период следва из-
мененията в макроикономическия контекст, силно зависимо от фазите на икономическия 
цикъл. Връзката между пазара на недвижими имоти и ипотечния пазар, макар устойчива в 
дългосрочен план, се оказва недостатъчно стабилна и еднозначна в краткосрочен под вли-
яние на множество фактори. Лихвените проценти оказват непосредствено влияние върху 
ипотечната активност, като е установена силна отрицателна линейна зависимост меж-
ду обема на новоотпуснатите жилищни кредити в левове и средногодишния ефективен 
лихвен процент. Нараства значението на ипотечния пазар за икономическата активност, 
достъпността и разпространението на ипотечното финансиране, но и задлъжнялостта на 
населението.

Ключови думи: ипотека, ипотечно кредитиране, ипотечен пазар.
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DEVELOPMENT OF THE MORTGAGE MARKET IN BULGARIA
Chief Assist. Prof. Vanya Antonova, PhD

Abstract

The article studies the development of the mortgage market in Bulgaria by three groups 
of indicators. Based on the analysis, main conclusions about the development of the market 
for the period 2005 - 2024 and the first half of 2025 have been summarized and trends for its 
further development in the context of the upcoming adoption of the euro have been outlined. 
The results show that the development of the mortgage market during the studied period follows 
the changes in the macroeconomic context, strongly dependent on the phases of the economic 
cycle. The relationship between the real estate market and the mortgage market, although stable 
in the long term, turns out to be not sufficiently stable and unambiguous in the short term, under 
the influence of numerous factors. Interest rates have a direct impact on mortgage activity, with 
a strong negative linear relationship established between the volume of new housing loans in 
leva and the average annual effective interest rate. The importance of the mortgage market is 
growing for the economic activity, the accessibility and spread of mortgage financing, but also 
for the indebtedness of the population.

Key words: mortgage, mortgage lending, mortgage market.
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РУМЪНСКИЯТ ЕМИТИВЕН ТУРИСТИЧЕСКИ ПАЗАР – 
ВЪЗМОЖНОСТИ И ПРЕДИЗВИКАТЕЛСТВА ЗА ДЕСТИНАЦИЯ 

БЪЛГАРИЯ
Гл. ас. д-р Галина Илиева

Докторант Ивелина Илиева

Въведение

През последните години туристическата индустрия в България преживя-
ва значителна трансформация, обусловена от глобалните социално-икономи-
чески процеси, регионалната конкуренция и променящите се потребителски 
нагласи. В този динамичен контекст Българското Черноморие продължава да 
играе ключова роля като водещ туристически регион в страната, съсредоточа-
ващ значителен дял от общото туристическо предлагане. Усилията за подобря-
ване на конкурентоспособността на България като туристическа дестинация 
изискват задълбочен анализ не само на вътрешните фактори (инфраструкту-
ра, услуги, маркетинг), но и на външните – особено тези, свързани с емитив-
ните пазари. Сред тях като ключов емитивен пазар се очертава Румъния, която 
през последните години е сред първите по посещения на чужди граждани в 
България, а през 2024 и 2025 дори изпреварва Турция, нареждайки се на пър-
во място с над 2,3 милиона туристи за 2024 г (17,6 % от всичките посещения 
на чужди граждани в България) и съответно с над  2,45 милиона туристи за 
2025 г (19,3% дял в чуждестранния поток към България). Данните подчерта-
ват стратегическото значение на румънския пазар и обосновават избора му 
като обект на изследване и необходимостта от по-задълбочено проучване на 
неговите характеристики, потребителско поведение и фактори, влияещи вър-
ху туристическите посещения на румънци в България.

Близостта между двете страни, историко-културните прилики, сравни-
телно добрата транспортна свързаност, както и ценовите предимства на Бъл-
гария способстват за поддържане на високи нива на туристическа мобилност 
между Румъния и Българското Черноморие. Въпреки това, в условията на 
засилена конкуренция от страни като Гърция и Турция, възниква необходи-
мост от системен подход към изучаване на характеристиките на румънския 



142

емитивен туристически пазар. Това включва не само анализ на количествени 
показатели като брой пътувания и реализирани нощувки, но и разбиране на 
профила на румънския турист, мотивите за пътуване, организационните моде-
ли, сезонността и потребителските предпочитания.

Разглеждането на повдигнатите въпроси е особено важно с оглед форму-
лирането на ефективна стратегия за позициониране и адаптиране на туристи-
ческото предлагане към изискванията на пазара. Настоящото изследване се 
стреми да допринесе за пазарното позициониране на дестинация България 
чрез задълбочен анализ на данни от водещи статистически източници (Нацио-
налния институт по статистика на Руминия (INSSE), Статистическата служба 
към Европейската комисия – Eurostat, Националния статистически институт на 
България (НСИ), както и чрез интерпретация на поведението на румънските 
туристи в контекста на България и в частност – нейното Черноморие. Изборът 
на посочените конкретни източници се обосновава с тяхната институционална 
надеждност, съвместимост на показателите в рамките на ЕС и регулярната им 
актуализация, което ги прави подходящи за сравним и дългосрочен анализ.

Анализираният период 2014 – 2025 г. е избран с цел проследяване на дъл-
госрочната динамика на туристическия поток от Румъния към България – от 
периода преди пандемията, през сериозното му свиване през 2020 – 2021 г., до 
фазата на възстановяване и отчетливия ръст през 2024 – 2025 г.

Обект на изследване е румънският емитивен туристически пазар по от-
ношения на България като туристическа дестинация. Систематизира се и се 
интерпретира статистическа информация по показатели, отразяващи турис-
тическия избор, потребителското поведение и възприятията на румънските 
туристи спрямо България като туристическа цел за посещения.

Предмет на изследване е профилът на румънския емитивен туристиче-
ски пазар и неговото влияние върху позиционирането на България като пред-
почитана дестинация за румънските туристи.

Целта на изследването е да се анализира позицията на туристическа 
дестинация България на румънския емитивен туристически пазар, като се из-
ведат основните характеристики, предизвикателства и възможности за устой-
чиво развитие на туристическото предлагане на страната с акцент върху Чер-
номорския регион.

За постигане на формулираната цел са поставени следните изследова-
телски задачи:
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1. да се представи теоретична рамка на позиционирането на туристиче-
ска дестинация на емитивен пазар;

2. да се изследват обемът, структурата, сезонността и динамиката на меж-
дународните туристически пътувания на румънските граждани;

3. да се анализира профилът на румънския турист – социално-демограф-
ски характеристики, мотивации, начин на организация на пътуванията, избор 
на транспорт и настаняване;

4. да се направи сравнителен анализ на позицията на България спрямо 
основните конкурентни дестинации;

5. да се откроят предизвикателствата и възможностите за подобряване на 
туристическото предлагане на България и на Българското Черноморие спрямо 
специфичните изисквания на румънския пазар.

Методологията на изследването е съобразена с поставените цели и за-
дачи. Основава се на системен подход, който разглежда румънския туристиче-
ски пазар като част от по-широка мрежа от социално-икономически взаимо-
връзки. Приложен е комплексен методически инструментариум, включващ:

•	 анализ на официални статистически данни от INSSE, Eurostat и НСИ;
•	 сравнителен и дескриптивен анализ на туристически потоци и пове-

денчески модели;
•	 контент анализ на наличната литература относно потребителското по-

ведение на румънски туристи;
•	 интерпретация на ретроспективни и текущи тенденции в търсенето и 

предлагането.
Ограниченията на изследването се обуславят от следните фактори:
•	 различията в използваните методологии на основните статистически 

институции (INSSE, НСИ, Eurostat), които затрудняват директното съпоставя-
не на данните по  основни показатели за туристическото търсене и предлага-
не;

•	 фокусът върху Българското Черноморие като основна туристическа 
зона, което изключва други потенциално интересни за румънския пазар дес-
тинации в страната.

•	 разминаванията в наличните времеви обхвати на информацията от 
различните източници, използвани в анализа.
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Глава първа
Концептуална рамка на позиционирането на туристическа 

дестинация на емитивен туристически пазар

1.1. Теоретичен аспект на анализа на емитивен туристически пазар

Пазарът като икономическа категория отразява съвкупността от отноше-
ния между търсенето и предлагането, които възникват при реализацията на 
различни продукти и услуги в условията на паричен обмен. В този смисъл 
туристическият пазар представлява специфична сфера, в която се осъщест-
вяват икономически отношения между туристи, туристически предприятия и 
посредници, насочени към предоставянето и потреблението на туристически 
продукти (Ракаджийска, Маринов, Дянков 2010).

Туристическият пазар е изключително комплексна система, характеризи-
раща се със специфичен обект на потребление – туристическият продукт, кой-
то включва множество елементи: транспорт, настаняване, хранене, анимация, 
културни и природни ресурси и други. В неговата структура ясно се открояват 
два основни сегмента: рецептивен и емитивен пазар.

•	 Емитивният туристически пазар се дефинира като територия, в рам-
ките на която възниква туристическото търсене и се реализира необходимост 
от пътуване извън страната поради икономически, природни или културни 
причини. Това е пазар, който „изнася“ туристи към други дестинации. Според 
Ракаджийска, Маринов и Дянков (2010), емитивният туристически пазар въз-
никва тогава, когато вътрешните ресурси и възможности не могат да задово-
лят потребностите на населението от туризъм, което води до ориентация към 
чужди дестинации.

Анализът на емитивния туристически пазар е от съществено значение 
за всяка дестинация, която цели да привлече туристи и да се позиционира 
успешно на международния туристически пазар. Основните характеристики, 
които се изследват при анализа на емитивния пазар, включват:

•	 общия брой на пътуванията извън страната;
•	 структурата на туристическите потоци според целта и продължител-

ността на пътуването;
•	 използваните транспортни средства;
•	 социално-демографски профил на туристите;
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•	 предпочитаните дестинации и видове настаняване (Ракаджийска, 
2007).

Изучаването на тези характеристики дава възможност на туристически-
те дестинации да адаптират предлаганите продукти спрямо очакванията на 
потенциалните туристи. Освен това, динамиката на емитивния пазар е пряко 
свързана с икономическите и социалните процеси в страната на произход на 
туристите – ниво на доходите, степен на мобилност, културни модели на по-
требление и други.

Ракаджийска (2007) акцентира върху значението на международния ту-
ристически пазар в периода на прехода към пазарна икономика и поставя Бъл-
гария в контекста на глобалните икономически трансформации. Според нея, 
поведението на емитивния пазар е пряко свързано със степента на интегрира-
ност на дадена страна в световния туристически обмен. 

Поради своята сложност, емитивният пазар изисква прилагането на раз-
лични методи за анализ, включително статистически наблюдения, марке-
тингови проучвания и поведенчески изследвания. Така се формира цялостна 
картина на мотивацията, нагласите и предпочитанията на потенциалните ту-
ристи, което е основа за изграждането на устойчиви маркетингови и стратеги-
чески решения от страна на приемащите дестинации.

В заключение, емитивният туристически пазар е неотменима част от ту-
ристическата система и неговото задълбочено познаване е необходимо усло-
вие за ефективното функциониране на туристическите дестинации. Анализът 
му осигурява база за конкурентно позициониране, идентифициране на пазар-
ни ниши и дългосрочно планиране на развитието на туристическия сектор.

1.2. Особености на туристическата дестинация

Понятието „туристическа дестинация“ е ключово за теорията и практика-
та на туризма, тъй като дестинацията е пространството, в което се реализират 
основните цели на туристическото пътуване – почивка, познание, развлече-
ния, бизнес и др. В литературата съществува разнообразие от термини, чрез 
които се обозначава това понятие – в англоезичната: resort, tourism destination, 
tourism place; в немската: Kurort, Fremdenverkehrsort, Zielort, Reiseziel, 
Feriengegend; във френската: destination touristique, station touristique (Мари-
нов, 2006; Schroeder, 1995; Medlik, 1996).

Това терминологично разнообразие отразява различни акценти върху 
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географското, функционалното и пазарното измерение на дестинацията. В 
най-широк смисъл туристическата дестинация е място, което привлича турис-
ти чрез комбинация от природни ресурси, културни атракции, услуги, инфра-
структура и възможности за преживяване (Davidson & Maitland, 1997; Leiper, 
1995).

Според Ракаджийска и Маринов (1998), туристическата дестинация е 
„обект на туристическо търсене, в който се концентрират туристически ре-
сурси и се реализира туристическото преживяване чрез предлагане на услуги 
и съпътстваща инфраструктура“. Същевременно, дестинацията не е просто 
географска точка, а динамична система, съставена от елементи като: турис-
ти, местни общности, бизнес структури, институции и медии, които взаимо-
действат в контекста на туристическото търсене и предлагане (Gunn, 1994).

Според Маринов (2010), дестинацията трябва да се разглежда като инте-
гриран туристически продукт, който включва:

•	 основни ресурси (природни, културни, исторически);
•	 инфраструктура (достъпност, комуникации, услуги);
•	 услуги (настаняване, храна, транспорт, атракции);
•	 помощни системи (сигурност, здравеопазване, информация).
Това разбиране е в съответствие с позицията на UNWTO (2007), според 

която туристическата дестинация е „физическо пространство, включващо ту-
ристически атракции, продукти, услуги и поддържаща инфраструктура, което 
осигурява комплексно преживяване за посетителите“ (UNWTO, 2007).

Ключов аспект в дефинирането на дестинацията е нейното възприема-
не от страна на туристите. Както подчертава Medlik (1996), дестинацията съ-
ществува едновременно като реално място и като представа в съзнанието на 
потребителя. Това я превръща в обект на брандиране и маркетинг – дестина-
цията трябва не само да притежава ресурси, но и да комуникира стойност и 
уникалност.

Според Davidson (1997), успешната дестинация съчетава:
•	 достъпност – физическа и икономическа;
•	 разнообразие от продукти – атракции, събития, услуги;
•	 силен имидж и позициониране на международния пазар.
Kotler, Bowen & Makens (1996) подчертават, че туристическата дестина-

ция следва да се разглежда като продукт със своята идентичност, пазарен образ 
и репутация. Управлението на дестинацията включва брандиране, конкурент-
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но позициониране и управление на преживяването (experience management).
Рибов (2003) отбелязва, че в „ерата на качеството“ конкурентоспособнос-

тта на дестинациите се основава не само на количествени показатели (брой 
туристи, престой, приходи), но и на степента на удовлетвореност, лоялност и 
устойчивост.

В заключение, понятието „туристическа дестинация“ обединява географ-
ски, икономически, социални и поведенчески елементи. То отразява както 
обективната реалност на мястото, така и неговия символен образ в съзнанието 
на туриста. Затова всяка дестинация, стремяща се към пазарна устойчивост, 
трябва да изгражда система от конкурентни предимства, основани на автен-
тичност, качество, достъпност и ефективно управление на преживяванията.

1.3. Позициониране на туристическа дестинация на емитивен 
туристически пазар

В съвременните условия на глобална конкуренция между туристически-
те дестинации позиционирането се утвърждава като ключов стратегически 
инструмент за утвърждаване на устойчиво пазарно присъствие. Особено в 
контекста на емитивните туристически пазари – територии, които генери-
рат значителни обеми от изходящ трафик – значението на целенасоченото и 
последователно пазарно позициониране се увеличава. За всяка дестинация, 
стремяща се да привлече вниманието на туристи от такива пазари, е от съ-
ществено значение как ще бъде възприета – не само като реално съществува-
що място, но и като ментален образ в съзнанието на потребителя.

Позиционирането е процес на комуникация и въздействие, насочен към 
формиране на специфичен имидж на дестинацията спрямо конкурентните 
алтернативи. То предполага ясно дефиниране на уникални характеристики, 
стойности и преживявания, които да я разграничат и направят разпознавае-
ма. Както отбелязват Ракаджийска, Маринов и Дянков (2010), туристическата 
дестинация трябва да бъде „преведена“ на езика на пазара чрез онези черти, 
които отговарят на предпочитанията, нагласите и очакванията на целевите ту-
ристически сегменти. Това означава, че позиционирането е не просто реклам-
но послание, а дълбоко стратегически процес, основан на знания за търсене-
то, предлагането и средата.

Преди всичко позиционирането изисква добро познаване на характерис-
тиките на конкретния емитивен пазар: структура на търсенето, социално-де-
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мографски профил на туристите, поведенчески модели, фактори на избор и 
мотиви за пътуване. Според Маринов (2006) особеностите на емитивния па-
зар са отправна точка за създаването на конкурентно предложение, което да 
съответства на културните и социално-икономическите особености на тури-
стите. Например при пазар като румънския близостта, достъпността, позна-
тостта и потребителските възприятия за връзката „цена – качество“ играят 
критична роля при вземане на решения за пътуване.

Процесът на позициониране преминава през няколко основни фази. На 
първо място стои идентифицирането на конкурентните предимства на дес-
тинацията – това могат да бъдат природни и културни ресурси, транспортна 
свързаност, съотношение между цена и качество, сигурност, разнообразие на 
преживяванията и др. Следва изграждането на уникално пазарно предложение 
(USP), което съдържа ясно послание – какво прави дестинацията различна и 
по-добра от другите. На тази основа се изгражда бранд идентичност, комуни-
кирана чрез различни маркетингови и комуникационни канали (Ракаджийска, 
Маринов 1998).

Имиджът на дестинацията е сърцевината на нейното позициониране. 
Той включва възприятията, асоциациите и емоциите, които туристът свързва 
с дадено място – още преди реалното му посещение. Според Cooper и съавт. 
(2005) имиджът не е просто функция на реалността, а на комуникацията и 
културните нагласи. Поради това дестинациите трябва активно да управляват 
своя имидж чрез постоянни усилия за поддържане на последователна и вярна 
на реалността визия, която резонира с ценностите на целевата аудитория.

Важно е да се отбележи, че позиционирането не е универсален процес – 
то трябва да бъде адаптирано към спецификата на всеки емитивен пазар. Това 
включва културни адаптации на посланията, избор на подходящи комуника-
ционни канали и създаване на релевантно съдържание. Например при пазари-
те от Централна и Източна Европа акцентът следва да пада върху достъпност, 
сигурност и функционални ползи, докато на по-зрели пазари се търси автен-
тичност, устойчивост и емоционално обвързване.

Както подчертават Kotler, Bowen и Makens (1996), успешното позицио-
ниране трябва да бъде конкурентно, ясно, устойчиво и лесно комуникирано. 
То не трябва да се изгражда само върху моментни моди или медийни тенден-
ции, а да почива на реална добавена стойност, която дестинацията предлага. 
Важно е също позиционирането да бъде съгласувано с цялостната стратегия 
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за развитие на дестинацията – включително управлението на преживяването, 
качеството на услугите, взаимодействието с местната общност и прилагането 
на принципи на устойчивост.

В контекста на реална туристическа политика позиционирането не може 
да бъде разглеждано изолирано от публично-частното партньорство. Успеш-
ните примери на брандове като „Incredible India“ или „I Feel Slovenia“ показват, 
че дългосрочното позициониране е плод на синергия между правителствени 
институции, местни власти, туристически сдружения и бизнеса. В България 
съществуват предпоставки за подобна координация, особено при насочване 
към емитивни пазари със значителен обем на трафик, какъвто е румънският.

В обобщение се налага изводът, че позиционирането на туристическа 
дестинация на емитивен пазар е изключително важен процес за постигане на 
пазарна разпознаваемост, изграждане на доверие и устойчиво туристическо 
развитие. То обединява познания от областта на маркетинга, поведението на 
потребителите, стратегическото управление и културната комуникация. Една 
добре позиционирана дестинация не само привлича туристи, но и изгражда 
дългосрочна лоялност, стойност на марката и положителна репутация в меж-
дународен мащаб.

Глава втора
Характеристика на румънския емитивен пазар

2.1. Обем и структура на румънския емитивен туристически пазар

Обемът и структурата на румънския емитивен туристически пазар пред-
ставляват ключов елемент за оценка на позициите на България в регионалната 
туристическа конкуренция. 

Анализът на международните пътувания на румънците, в т.ч. и към Бъл-
гария и основно към Българското Черноморие, се затруднява изключително 
поради големи разминавания между наличните данни от различните възмож-
ни източници – Евростат, Националния статистически институт на Румъния 
(INSSE) и НСИ (INSSE, Eurostat, НСИ 2024). Основната причина за тези раз-
лики се крие в методологиите на събиране на информация:

•	 INSSE (Румъния) използва анкетен подход чрез Household surveys 
(LFS – Labour Force Survey с туристически модул). Данните се събират чрез 
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интервюта с домакинства, които декларират дали са пътували, къде, с каква 
цел и колко дълго. Данните са субективни, базирани на паметта на респонден-
тите.

•	 НСИ (България) събира данни чрез обективни административни из-
точници – включително гранична статистика, информация от регистрирани 
места за настаняване и оператори в туризма. Така се отчита реален брой чуж-
дестранни посетители, преминали през границата и реализирали поне една 
нощувка.

•	 Евростат агрегира и хармонизира данни от националните статистики 
на страните членки, но на практика методите на събиране остават различни.

Брутният интензитет на пътуванията на румънците в чужбина е сравни-
телно висок – 85%, изчислен на основа гранична статистика за 16 059 499 
задгранични пътувания при население от 19 069 340 души през 2024 г. (World 
Bank Group 2024).

Международни пътувания на румънците по видове транспорт
Изключително важен показател при оценката на международните пъту-

вания на румънските граждани представлява видът на използвания транспорт, 
който оказва пряко влияние върху избора на дестинация и поведението на ту-
ристите. Данните за периода 2021 – 2024 г. ясно потвърждават доминиращата 
роля на сухопътния транспорт.

През 2021 г. пътуванията със сухопътен транспорт (предимно личен авто-
мобил) възлизат на 7,74 милиона, като представляват 66,4% от всички между-
народни излизания от Румъния. През 2022 г. броят нараства до 10,19 милиона, 
през 2023 г. достига 11,32 милиона, а през 2024 г. – 11,94 милиона, което пред-
ставлява абсолютен пик за четиригодишния период. 

Относителният дял на сухопътния транспорт в структурата на изходяща-
та мобилност през 2024 г. е над 74%, с ръст от 54% спрямо 2021 г. Стойности-
те ясно подчертават, че личният автомобил остава най-предпочитаният начин 
за пътуване до близки и достъпни дестинации – включително България, чиято 
географска близост и добри пътни връзки я правят особено подходяща за този 
тип туризъм.

Въздушният транспорт, втори по значимост, отбелязва интересна дина-
мика – от 3,84 милиона пътувания през 2021 г. броят им нараства рязко до 6,94 
милиона през 2022 г. и 7,96 милиона през 2023 г. През 2024 г. обаче се наблю-
дава сериозен спад до 3,99 милиона, което може да се тълкува като резултат от 
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икономическа несигурност, инфлационен натиск и пренасочване към по-дос-
тъпни наземни форми на транспорт.

Железопътният транспорт остава с много нисък дял, но показва относи-
телен растеж – от 37 696 пътувания през 2021 г. до 100 610 през 2022, 136 101 
през 2023 и 103 573 през 2024 г. Макар и с незначителна важност за масовия 
туризъм, това подсказва потенциал за развитие на устойчиви и екологично 
съобразни туристически маршрути в бъдеще.

Морският транспорт (вкл. фериботи и круизи) запазва маргинална пози-
ция – между 26 000 и 32 000 пътувания годишно, с леко понижение през 2024 
г. спрямо предходните години.

Съпоставката на представените данни показва отчетлива тенденция – 
международната мобилност на румънските граждани е доминирана от авто-
мобилно ориентирани пътувания, които съчетават достъпност, гъвкавост и 
възможност за кратки престои. В този контекст България – и особено Черно-
морският регион – се възползва от стратегическото си географско положение, 
като се позиционира като леснодостъпна ваканционна дестинация, подходя-
ща за семейни и краткосрочни почивки.

Международни туристически пътувания на румънците
Анализът на международните туристически пътувания на румънци-

те (пътуванията с нощувка) през последното десетилетие на база данни от 
Eurostat, както и на актуалните данни за 2024 г., публикувани от Национал-
ния статистически институт на Румъния (INSSE), позволява да се проследят 
дългосрочните тенденции и актуалното състояние на румънския емитивен ту-
ристически пазар. Чрез разглеждане на броя на туристическите пътуванията, 
избираните дестинации, реализираните нощувки по месеци и видове места за 
настаняване, направените разходи за туризъм могат да се очертаят специфич-
ните особености на румънските туристи (INSSE 2024).

В периода 2014 – 2019 г. броят на международните туристически пътува-
ния на румънците остава стабилен, в диапазона между 3,9 и 4,6 милиона пъту-
вания годишно, което свидетелства за относително устойчив интерес към из-
ходящия туризъм. Тази стабилност е нарушена през 2020 г., когато вследствие 
на пандемията от COVID-19 и строгите ограничения обемът рязко спада до 
около 2,82 милиона туристически пътувания, което представлява намаление с 
над една трета спрямо предходната година. В следващите години се наблюда-
ва възстановяване на туристическите потоци: през 2021 г. броят на туристиче-
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ските пътувания надхвърля 4 милиона. През 2022 г. броят пътувания продъл-
жава да нараства, но не достига предпандемичните равнища от 4,6 милиона. 
През 2023 г. се регистрира ново намаление до 3,97 милиона пътувания, което 
може да се тълкува като резултат от икономически фактори – нарастваща ин-
флация и увеличени разходи за живот (Eurostat 2023).

Международни организирани туристически пътувания на румън-
ците

При анализа на емитивен пазар особено важна е и структурата по начин 
на организация на международните туристически пътувания, която предоста-
вя информация за степента на ангажираност на туроператори и туристически 
агенции (ТО/ТА) на румънския пазар.

Според данните на INSSE броят на туристите, обслужени от туропера-
тори, предлагащи туристически пътувания с обща цена, нараства значително 
след пандемията: от 681 916 души през 2021 г. до 1 128 297 през 2022 г., и дос-
тига пик от 1 451 050 през 2023 г. През 2024 г. се отчита леко намаление до 1 
436 438 туристи, което все пак представлява удвояване спрямо 2021 г. и е ясен 
индикатор за възстановяване на доверието към професионалната организация 
на пътувания.

По-интересна е динамиката при турагентите, предлагащи резервационни 
услуги, които обслужват по-малък, но не и незначителен сегмент от туристи. 
Броят на обслужените от турагенти туристи нараства от 64 097 през 2021 г. 
до 302 235 през 2023 г., преди да спадне до 161 464 през 2024 г. Важно е да се 
уточни, че този сегмент включва основно продажба на туристически услуги 
от чуждестранни туроператори (т.нар. резервационна дейност), което ограни-
чава степента на влияние върху избора на дестинация.

Въпреки постигнатия ръст, ако организираните туристически пътувания 
в чужбина се съпоставят с общия брой задгранични пътувания (над 16 мили-
она през 2024 г.), става ясно, че само около 10% от всички задгранични пъту-
вания на румънците са организирани чрез туристически агенции. Останалите 
над 14 милиона пътувания се реализират самостоятелно – директно от страна 
на пътуващите, чрез онлайн резервации, собствени автомобили и лични пред-
почитания.

В рамките на общия обем от организирани туристически пътувания, 
особено внимание заслужава позицията на България като дестинация, пред-
лагана от румънските туристически агенции. Данните на INSSE за периода 
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2019 – 2024 г. потвърждават, че България е сред водещите избори за пакетен 
(организиран) туризъм, особено по линия на организираните почивки чрез 
румънски туроператори.

Мотиви за международни туристически пътувания на румънците
Според данните на Националния статистически институт на Румъния 

(INSSE) общият брой международни туристически пътувания достига 2,29 
милиона, които генерират общо 14,36 милиона нощувки (INSSE 2024).

Основен мотив за пътуване остава ваканцията с 1,66 милиона пътувания 
и съответно 9,30 милиона нощувки. Изводът е, че почти всички международ-
ни пътувания през 2024 г. са с цел отдих, което подчертава трайната ориен-
тация на румънските граждани към почивка в чужбина, най-често в близки и 
леснодостъпни дестинации.

Мотивът „посещенията при приятели и роднини“ заема второ място с 532 
хиляди пътувания, които водят до 4,32 милиона нощувки. Съотношение-
то между броя пътувания и броя нощувки показва, че подобни пътувания са 
по-дълги и често продължават повече от седмица, което е обяснимо с тяхната 
социална и семейна функция.

Бизнес пътуванията са силно ограничени като обем – едва 37 хиляди 
пътувания, които генерират 229 хиляди нощувки. Макар делът им да е ми-
нимален в общата структура, средната продължителност на командировките е 
сравнително по-висока, отколкото при туристическите пътувания по остана-
лите мотиви. 

Другите мотиви, сред които религиозни, лечебни и образователни пъ-
тувания, обхващат 50-60 хиляди пътувания, генериращи над 510 хиляди 
нощувки. Категорията, макар и често подценявана, има значение за общия 
обем на международните пътувания, тъй като включва дългосрочни престои с 
нетуристически характер.

Предпочитани места за настаняване при международните туристи-
чески пътувания на румънците

Предпочитанията на румънските туристи относно мястото за настанява-
не в чужбина през 2024 г. ясно отразяват връзката между мотива за пътуване 
и избора на вид обект. От общата картина се откроява ясно водещата роля на 
хотелите и подобните обекти – мотели, пансиони и туристически вили – които 
остават основна форма на настаняване за пътувания с ваканционен и бизнес 
характер. Над 7,9 милиона нощувки са реализирани в този тип места за нас-
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таняване само при ваканционните пътувания, което потвърждава значението 
им като стандарт в туристическия сектор. При бизнес пътуванията също се 
наблюдава преобладаващо използване на хотели – 56,5 хиляди реализирани 
нощувки, което се обяснява с нуждата от удобства, локация и професионално 
обслужване.

Въпреки това данните сочат, че неформалните и алтернативни форми 
на настаняване също играят значима роля, особено при пътувания с не-
туристическа цел. Най-ярък пример за това са пътуванията за посещение 
при роднини и приятели, при които над 4 милиона нощувки са реализи-
рани чрез настаняване при роднини, което представлява водещата форма. 
При този тип пътувания хотелите играят второстепенна роля, а платено-
то настаняване в частни квартири, туристически хижи или ваканцион-
ни къщи се използва ограничено и предимно в случаи на необходимост. 
Подобен модел се наблюдава и при религиозните и медицинските пъ-
тувания, при които настаняването често се осъществява в парахотелски 
обекти – като частни квартири, роднински домове и  безплатни места за 
пребиваване.

Интерес представлява и структурата при бизнес пътуванията, при които 
освен хотелите значителен брой нощувки се реализират в частни квартири 
под наем (54,7 хил.) и дори в безплатни обекти за настаняване (53,5 хил. ре-
ализирани нощувки). Данните сочат за склонност към икономично и инди-
видуално организирано бизнес пътуване, което се различава от класическата 
корпоративна мобилност и предполага търсене на гъвкавост, достъпност и 
персонализирани решения (INSSE 2024).

Предпочитани дестинации от румънските туристи
Важно е да се анализира как общите тенденции се проявяват в раз-

личните дестинации, които румънците избират за своите туристически 
пътувания. Пространственото разпределение на туристическите потоци 
разкрива не само предпочитаните страни, но и спецификите на поведе-
нието по отношение на броя пътувания, реализираните нощувки и средния 
престой. При разглеждане на туристическите пътувания на румънските 
туристи по държави е важно да се отбележи, че са взети под внимание 
единствено пътуванията с цел почивка, бизнес и посещение при роднини, 
тъй  като липсват данни за алтернативни мотиви по този критерии. Следва 
също да се има предвид, че данните не са напълно съпоставими с тези на 
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други източници (напр. НСИ и Евростат) поради различия в използваните 
методологии за събиране и обработка на информацията.

Данните за 2024 г. от Националния статистически институт на Румъния 
(INSSE) показват, че румънските туристи концентрират пътуванията и нощув-
ките си в няколко водещи европейски дестинации. Сред тях особено се откро-
яват Италия (440 579 реализирани пътувания), Гърция (356 543 пътувания), 
Испания (290 202 пътувания), Австрия (274 931 пътувания) и България (236 
367), които заедно обхващат 71,6 % от емитивния пазар на страната (INSSE 
2024).

Ако се разгледат пътуванията по видове, при ваканционните пътувания 
водещи са Гърция с 355 105 пътувания, следвана от Италия – 264  582, 
и Австрия с 246 479. България се нарежда на четвърто място с 227 387 
пътувания, следвана от Испания със 183 404. Стойностите ясно показват, 
че туристическите пътувания формират основната част от международната 
мобилност на румънските граждани. Изпъкват устойчиви туристически пред-
почитания на румънците към държави, предлагащи море, културни забележи-
телности или планински туризъм.

При пътуванията с цел посещения при роднини и близки се откроява 
Германия със 79,65% от всички пътувания на румънци към страната (близо 
111 571 пътувания), което е в пълно съответствие с добре документираното 
присъствие на значителна румънска диаспора там. На второ място се нарежда 
Италия с 166 089 пътувания, което представлява 37,7% от общия брой пъту-
вания на румънци към Апенинския полуостров. Испания също заема високо 
място с 36,19%, или приблизително 105 037 пътувания с такава цел, следвана 
от Франция (18,76% ≈ 9 720), Австрия (9,59% ≈ 26 360) и България (0,95% 
≈ 2 241). Стойностите ясно свидетелстват за интензивни семейни и емигрант-
ски връзки между Румъния и някои от водещите европейски икономики.

Бизнес пътуванията заемат сравнително малък дял от общата между-
народна мобилност. Най-висок брой се наблюдава в Германия – 11 681, кое-
то обаче е едва 8,34%  от общите пътувания на румънски туристи към 
Германия, следвана от България – 6 739, Франция – 2 232 и  Австрия – 2 
092. Макар и с по-нисък относителен дял, тези пътувания отразяват иконо-
мическите връзки на Румъния с по-развитите европейски държави и нали-
чието на делови интереси и професионални контакти. Интересен е фактът, 
че независимо от незначителния общ брой пътувания страни като Литва и 
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Словения имат най-висок относителен дял на  бизнес пътувания (съответно 
100% и 10,41%). 

Анализът на относителните дялове по целеви дестинации разкрива до-
пълнителни зависимости. В Турция (99,65%), Гърция (99,6%), България 
(96,2%), Франция (76,93%) и Испания (63,2%) преобладават ваканционни-
те пътувания, което показва ясно изразен туристически имиджов профил на 
тези дестинации сред румънските пътуващи. Германия се отличава със сме-
сена структура: само 12,01% от пътуванията ѝ са с туристическа насоченост, 
докато 79,65% се отнасят до посещения при близки – вероятно в рамките на 
комбинирани пътувания с двойна цел. Във Франция, макар 76,93% от пъ-
туванията да са ваканционно-туристически, също така се отчита относител-
но висок дял на посещенията при роднини (18,76%) и бизнес пътуванията 
(4,31%).

Съпоставката между абсолютните стойности и относителните дялове 
показва, че докато Гърция, Турция, България и Австрия имат силно изра-
зен ваканционно-туристически профил, Германия и Франция демонстрират 
по-комплексна структура на пътуванията, включваща значим социален и ико-
номически елемент. Изводът е, че румънските граждани проявяват диферен-
цирано поведение на пътуване в зависимост от вида и дълбочината на соци-
ално-икономическите връзки с конкретната дестинация. Данните от анализа 
могат да послужат като основа за изводи относно приоритетите на румънска-
та мобилност,  информация за планиране на политики в сферата на туризма, 
емиграцията, културния обмен и международните икономически отношения.

Таблица 1 

Пътувания на румънски туристи в чужбина по страни и мотиви за 2024 г.

Страна Общо, брой Ваканционни, 
отн. дял

Посещения 
при роднини и 
приятели, отн. 

дял

Бизнес 
пътуване, отн. 

дял

Италия 440 579 60,05% 37,70% 2,25%
Гърция 356 543 99,60% 0,40% 0,00%
Испания 290 202 63,20% 36,19% 0,61%
Австрия 274 931 89,65% 9,59% 0,76%
България 236 367 96,20% 0,95% 2,85%
Германия 140 077 12,01% 79,65% 8,34%
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Унгария 136 915 79,15% 20,85% 0,00%
Турция 76 126 99,65% 0,35% 0,00%
Франция 51 810 76,93% 18,76% 4,31%
Република Молдова 34 254 59,25% 40,75% 0,00%
Други 195 318 64,34% 34,21% 1,45%
Общо, брой 2 233 122 1 663 831 532 046 37 245

Източник: INSSE, 2024, обработка на автора.

Нощувките, реализирани от румънски граждани в чужбина, представля-
ват важен индикатор не само за обема на международната мобилност, но и за 
нейната продължителност и интензивност. Петте водещи дестинации по общ 
брой нощувки през анализирания период са Италия (2 909 210), Гърция (2 470 
213), Испания (1 900 156), България (1 250 769) и Австрия (1 216 151). Впечат-
ление прави, че повечето от тези държави присъстват и в класацията по брой 
пътувания, което подчертава тяхното устойчиво значение в туристическия, 
социалния и икономическия контекст на румънската външна мобилност.

При нощувките с ваканционна цел водещи са Гърция (2 460 147), Италия 
(1 428 251), следвана от България (1 216 354) и Австрия (1 002 728), с дялове 
над 80% от общия брой реализирани нощувки от румънски туристи за съот-
ветната страна.

При нощувките за посещенията на роднини на първо място се нарежда 
Италия с 1 408 719, следвана от Испания (929 051). Независимо че Германия 
се нарежда на трето място по общ брой нощувки, тя категорично доминира по 
показателя „нощувки за посещенията на роднини“ с относителен дял от 82,9% 
спрямо всички пътувания към страната. В контраст, въпреки че България има 
значително по-голям брой реализирани нощувки от румънски туристи – общо 
над 1,25 милиона, едва 8 255 от тях са с цел „посещения на роднини“, което 
отразява предимно туристическия характер на пътуванията.

По отношение на бизнес нощувките данните разкриват умерена актив-
ност. Най-високи стойности се наблюдават в Италия (73 115 нощувки, дял от 
2,51%), следвана от Германия (54 151), Испания (28 794) България (26 192;), 
Австрия (13 857) и Франция (6 200). Данните показват наличието на трайни 
икономически връзки между Румъния и тези държави, особено Германия, чи-
ято икономическа тежест я прави предпочитана дестинация за делови пъту-
вания.
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Таблица 2 

Нощувки на румънски туристи в чужбина по страни и мотиви за 2024 г.

Страна Общо, брой Почивка, отн. 
дял

Посещения на 
роднини, отн. 

дял

Бизнес 
пътуване, 
отн. дял

Италия 2 909 210 49,09% 48,39% 2,51%
Гърция 2 470 213 99,59% 0,41% 0,00%
Испания 1 900 156 49,59% 48,89% 1,52%
България 1 250 769 97,25% 0,66% 2,09%
Австрия 1 216 151 82,43% 16,43% 1,14%
Германия 903 703 11,08% 82,92% 5,99%
Унгария 609 918 72,67% 27,33% 0,00%
Франция 516 627 81,83% 16,97% 1,20%
Турция 401 225 99,33% 0,67% 0,00%
Република Молдова 246 116 49,48% 50,52% 0,00%
Други 1 420 371 53,79% 44,35% 1,85%
Общо, брой. 13 844 459 9 300 141 228 645 4 315 673

Източник: INSSE, 2024, обработка на автора.

Относителните дялове по цели на пътуванията потвърждават изво-
дите, че в Гърция (99,59%), Турция (99,33%) и България (97,25%) почти 
всички нощувки са свързани с ваканции, което подчертава техния силно 
ваканционно-туристически профил. В същото време Германия и Испания 
демонстрират многофункционалност – съчетание на почивка, посещения 
при роднини и бизнес престои. В Австрия и Франция също се наблюдава 
сравнително балансирано разпределение между различните мотиви, кое-
то свидетелства за комплексен характер на пътуванията.

2.2. Продължителност и сезонност на туристическите пътувания  
на румънците

Сезонност на международните туристически пътувания на ру-
мънците 

Сезонното разпределение на туристическите пътувания очертава 
ясно изразени модели. Почивките концентрират най-голям брой нощув-
ки през летните месеци, като август е водещ с 1,93 милиона нощувки, 
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а юни е втори с 1,60 милиона. Заедно двата месеца формират над 38% 
от всички нощувки, реализирани по линия на ваканционни пътувания 
в чужбина, което подчертава ясно изразена сезонност и доминация на 
летните почивки.

При посещенията при роднини и приятели също се наблюдава летен 
пик, като август е най-силен с 856 хиляди нощувки, но значителен брой 
посещения се наблюдават и през зимните месеци декември и януари – 
съответно с 827 хиляди и 537 хиляди нощувки. Разпределението е по-ба-
лансирано спрямо ваканционния туризъм, което се обяснява с по-праз-
ничната природа и мотивация зад тези пътувания.

Бизнес пътуванията, за разлика от останалите категории, се харак-
теризират с относително равномерно месечно разпределение през годи-
ната, без отчетлив сезонен пик, като са най-слабо изразени през юни и 
септември. Разпределението е логично с оглед на тяхната обвързаност 
със специфични професионални ангажименти през цялата година неза-
висимо от сезона.

Фигура 1. Разпределение на туристическите пътувания на румънците по месеци  
(в %) за 2024 г.

Източник: INSSE 2024, обработка на автора.
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Фигура 2. Разпределение на нощувките на румънските туристи по месеци (в %)  
за 2024 г.

Източник: INSSE, 2024, обработка на автора.

Продължителност на престоя при международните туристически 
пътувания на румънците

Продължителността на престоя показва допълнителни различия в пове-
дението на туристите. При почивките доминират средносрочните престои – 
между 4 и 7 нощувки, които възлизат на 6,9 милиона нощувки, следвани от 
8-14 нощувки с 1,6 милиона. Стойностите съответстват на класическите ед-
носедмични и двуседмични ваканции, което подчертава стандартизираните 
модели на поведение при туристи, пътуващи за отдих.

При посещенията при роднини и приятели разпределението е по-разтег-
лено. Категориите престой с 8-14 нощувки (реализирани 1,79 млн. нощувки в 
категорията) и 4-7 нощувки (1,74 млн. нощувки в категорията) са почти равни 
по дял, което показва наличие както на по-кратки визити, така и на средно-
срочни престои. Впечатление прави и високият брой дълги престои между 
15 и 28 нощувки – 678 хиляди реализирани нощувки в категорията, което се 
обяснява със семейния и социален характер на тези пътувания, често свърза-
ни с лятна ваканция при близки.

Бизнес пътуванията се отличават с разнородна продължителност, като 
данните показват интересни тенденции. Най-голям е делът на престои меж-
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ду 15 и 28 нощувки – 92 хиляди реализирани нощувки в категорията, което 
предполага чести случаи на по-дългосрочни командировки и професионални 
ангажименти в чужбина. Следват пътуванията с продължителност между 8 и 
14 нощувки – 59 хиляди реализирани нощувки, също характерни за по-сери-
озни делови задачи. На трето място по честота са кратките престои от 1 до 3 
нощувки – 50 хиляди реализирани нощувки, типични за кратки командировки 
или срещи. Разпределението подсказва, че бизнес пътуванията често изискват 
продължително присъствие отвъд стандартната кратка визита.

Анализът на средната продължителност на престоя допълва общата кар-
тина на международната мобилност на румънските граждани. Водещи по този 
показател са Гърция (6,93 нощувки), Италия (6,60 нощувки) и Испания (6,55 
нощувки). Изводът е, че престоят в тези дестинации не само е често срещан, 
но и продължава по-дълго във времето, което може да се обясни както с ха-
рактера на пътуванията (главно ваканции и посещения при роднини), така и 
с по-голямото физическо разстояние и по-високите разходи за едно пътуване.

България (5,29 нощувки) и Австрия (4,42 нощувки) също са сред най-по-
сещаваните страни, но със значително по-кратък среден престой, което 
предполага, че тези пътувания са с по-висока честота, но по-ниска екстен-
зивност във времето. Особено при Австрия профилът е в синхрон с домини-
ращия дял на кратки ваканционни пътувания, докато при България ролята на 
близостта и достъпността също оказва влияние върху продължителността на 
престоя.

Таблица 3 

Среден престой на румънските туристи по дестинации за 2024 г.

Държава Брой пътувания Брой нощувки Среден престой (в брой 
нощувки)

Гърция 356 543 2 470 213 6,93
Италия 440 579 2 909 210 6,60
Испания 290 202 1 900 156 6,55
България 236 367 1 250 769 5,29
Австрия 274 931 1 216 151 4,42

Източник: INSSE, 2024, обработка на автора.

Сравнителният анализ между броя на пътуванията, броя на реализира-
ните нощувки и средната продължителност на престоя очертава цялостен и 
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многопластов профил на международната мобилност на румънските граж-
дани. Въпреки че отделните показатели поотделно дават важна информация, 
именно тяхната съвместна интерпретация разкрива съществените разлики 
в характера, мотивацията и интензивността на пътуванията към различните 
дестинации.

Дестинации като Италия, Испания и Гърция демонстрират високи стой-
ности и по трите показателя, което подсказва наличие на устойчива и често 
дълготрайна мобилност. В тези страни се комбинират висок брой пътувания с 
голям обем нощувки и дълъг среден престой, което свидетелства както за зна-
чително туристическо присъствие, така и за силни социални или емигрант-
ски връзки. Особено в Испания и Италия почти половината от нощувките са 
свързани с посещения при роднини, което удължава престоя и обуславя ком-
плексен тип мобилност – едновременно лична и културна. В същото време 
държави като България и Австрия се характеризират с висока честота на пъ-
тувания, но по-кратка средна продължителност на престоя. Това ги позицио-
нира като типични дестинации за краткосрочен ваканционен туризъм или уи-
кенд пътувания, доминирани от географска близост, лесен достъп и налична 
туристическа инфраструктура. Средната продължителност на престоя – 5,29 
нощувки за България и 4,42 нощувки за Австрия – ясно показва, че при тези 
пътувания туризмът е концентриран във времето, което обикновено съответ-
ства на сезонни или краткотрайни ваканционни активности.

Съпоставянето на трите показателя разкрива отчетливо различни пове-
дения:

•	 модел на продължителна и социално ангажирана мобилност, при кой-
то пътуванията са по-редки, но продължават по-дълго и често са мотивирани 
от посещения при роднини и близки (напр. Испания, Италия);

•	 модел на краткосрочна и интензивна мобилност, при който пътувани-
ята са чести, но с по-кратка продължителност и с ясно изразен ваканционен 
туристически характер (напр. България, Австрия).

2.3. Разходи на румънските туристи за международни пътувания

През периода 2019 – 2023 г. общите разходи на румънските граждани 
за международни пътувания показват ясна цикличност, отразяваща както 
глобалните кризи, така и последващата фаза на икономическо и туристиче-
ско възстановяване. През 2019 г. отчетените разходи възлизат на 711,98 млн. 
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евро, като над 71% от тях са свързани с ваканционни пътувания. Значителен 
дял заемат и посещенията при роднини (188,6 млн. евро), което свидетел-
ства за силна културна и социална мобилност. През тази година Румъния 
заема 25-то място сред 34 държави1 по обем на туристически разходи, кое-
то я поставя в долната третина на класацията. Пандемичната 2020 г. води 
до рязък спад – общите разходи намаляват до 175,33 млн. евро, или спад 
с над 75% спрямо предходната година. Страната пада на 26-та позиция, а 
много други държави са засегнати още по-силно. Показателен е и сривът в 
дела на „други“ пътувания – едва 1,26 млн. евро. Стабилизирането започва 
през 2021 г., когато разходите се увеличават почти тройно спрямо 2020 г. и 
достигат 495,7 млн. евро. Най-значителен е ръстът при пътуванията с цел 
ваканция – 385,6 млн. евро, което представлява над 77% от всички разходи. 
Страната се изкачва до 21-во място, което бележи значителен напредък в 
рамките на ЕС. През 2022 г. се наблюдава нов скок – 1,078 млрд. евро, с 
разходи за ваканции от 868,2 млн. евро. Посещенията при роднини също 
бележат ръст до 196 млн. евро. Въпреки това позицията на Румъния в ЕС 
леко се понижава до 23-то място, което показва, че останалите държави се 
възстановяват с още по-бързи темпове. През 2023 г. е достигнат най-високи-
ят за периода разходен обем – 1,306 млрд. евро, от които над 1,05 млрд. евро 
са за ваканции. Рекордният растеж утвърждава румънския гражданин като 
активен участник в европейската туристическа мобилност. Посещенията 
при роднини нарастват до 246,9 млн. евро, което допълнително подчертава 
значението на социално-културните връзки в мотивацията за пътуване. В 
рамките на ЕС Румъния възвръща позиция, като се нарежда на 21-во място 
от 27 държави, което свидетелства за устойчиво повишаване на туристиче-
ските разходи и нарастваща международна туристическа активност.

Като цяло в рамките на петгодишния период страната, макар и слабо, 
подобрява позициите си спрямо останалите.  Тази динамика отразява не само 
икономическото възстановяване, но и структурната промяна в поведението на 
румънските туристи – с ясно изразен акцент върху ваканционните туристиче-
ски пътувания и увеличаване на социално мотивираната мобилност.

На този фон структурата на туристическите разходи през 2024 г. по от-
делни държави и мотиви за пътуване предоставя допълнителна яснота относ-

1	 В класацията са включени 27-те държави от ЕС, както и Норвегия, Швейцария, Северна Македо-
ния, Черна Гора, Албания, Сърбия и Обединеното Кралство.
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но конкретните дестинации, които румънските граждани предпочитат, както 
и причините, които ги мотивират да пътуват.

След обобщаването на ретроспективните тенденции в периода 2019 – 
2023 г. данните за 2024 година позволяват конкретизация на туристиче-

ските разходи по страни и цели на пътуване, като по този начин се очертават 
съвременните модели на мобилност и дестинационен избор.

Следва също да се има предвид, че данните не са напълно съпоставими с 
тези на други източници (напр. НСИ и Евростат) поради различия в използва-
ните методологии за събиране и обработка на информацията.

Водещи по общ обем разходи са Италия (≈ 325 мил. евро) и Гърция (≈322 
мил. евро) – страни, които са на челни позиции и по брой нощувки, и по сред-
на продължителност на престоя. Разходите в изброените държави са почти из-
цяло концентрирани в почивка, което показва, че туризмът е основен двигател 
на финансовия поток. След тях се нареждат Испания (210 мил. евро), Австрия 
(166 мил. евро) и България (≈144 мил. евро) – също държави с ясно изразен 
туристически профил и значителни обеми на краткосрочна мобилност (INSSE 
2024).

По отношение на разходите за бизнес пътувания Германия категорично 
се отличава с най-висока стойност – 28 мил. евро, което представлява почти 
32% от общите разходи на румънците за пътувания към страната. Това е зна-
чителен дял, особено в сравнение с други страни, където бизнес разходите са 
под 5%. Следват Италия (8 мил. евро), България (≈ 7 мил. евро) и Испания (3 
мил. евро). Тези данни показват, че Германия играе ключова роля като делова 
дестинация за румънски граждани, докато в останалите страни бизнес пъту-
ванията имат второстепенно значение.

Турция, Унгария и Гърция се открояват с нулеви разходи за бизнес цели, 
което подчертава техния изцяло туристически профил. Това е в пълно съот-
ветствие с данните за пътувания и нощувки – при тези страни почти 100% от 
мобилността е свързана с почивка.

Разпределението на разходите на румънците за туризъм по различните 
дестинации кореспондира с географската отдалеченост на туристическите 
места, с престоя и вида пътуване на румънските туристи в тях. Например, въ-
преки че Обединените арабски емирства не са сред най-посещаваните страни, 
разходите на румънците там достигат 68 мил. евро, почти изцяло за ваканция, 
което говори за висок клас и цена на туризма.
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Таблица 4 

Разходи на румънски туристи в чужбина по страни и мотив в евро за 2024 г.

Страна Общо Почивка Бизнес
Италия 325 287 408 316 946 644 8 340 763
Гърция 322 391 983 322 391 983 0
Испания 210 507 536 207 497 857 3 009 679
Австрия 166 903 800 165 650 733 1 253 067
България 143 952 224 137 047 688 6 904 731
Германия 91 484 157 62 571 919 28 912 237
Обединени арабски емирства 68 573 217 65 840 536 2 732 681
Турция 60 089 341 60 089 341 0
Унгария 53 247 626 53 247 626 0
Франция 39 891 255 39 342 363 548 891
Други 188 181 811 186 858 071 1 323 547
Общо 1 670 510 358 1 617 484 761 53 025 596

Източник: INSSE, 2024, обработка на автора.

На базата на представените данни може да се подчертае, че румънският 
емитивен туристически пазар се характеризира с ясно очертана стабилност в 
дългосрочен план, с колебания, породени от глобални и икономически фак-
тори, но и с отчетливо възстановяване след пандемията. Силната ориентация 
към европейските дестинации и особено към съседни и достъпни страни като 
България подчертава практичността и рационалността на румънските турис-
ти при избора на дестинация. В същото време големият дял на пътуванията, 
свързани със семейни и социални връзки, разкрива специфични модели на 
поведение, които заслужават по-детайлно разглеждане. Именно тук възниква 
необходимостта от анализ на самия профил на румънския турист, включващ 
неговите социално-демографски характеристики, мотивации, предпочитания 
за престой, избор на транспорт и настаняване.

2.4. Профил на румънския турист

Разглеждането на профила на румънския турист е особено важно, тъй 
като именно неговите предпочитания и нагласи стоят в основата на избора 
на България и по-конкретно на Черноморието като туристическа дестинация.
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На базата на изследването на Ingrid Magda Rosca, представено в доктор-
ската теза Consumer’s Behavioural Patterns: The Romanian Tourists, както и на 
по-нови проучвания може да бъде изграден подробен профил на румънския 
турист, който отразява както предпочитаните форми на почивка, така и на-
гласите при избор на дестинация, настаняване, транспорт и мотивация (Rosca 
2017).

Най-предпочитаната форма на туризъм за румънците е годишната отпус-
ка или ваканция с продължителност над пет дни, избирана от близо три чет-
върти от анкетираните. Обикновено това е единственото основно пътуване за 
годината, което съвпада със среден брой ваканции от 1,36 на човек. По-рядко 
се срещат туристи с повече от три пътувания годишно. Кратките пътувания 
– уикенд екскурзии и командировки – се характеризират с по-малка продъл-
жителност, обикновено между две и пет нощувки, докато медицинските и ре-
лигиозните пътувания остават с минимален дял. Така се оформя модел, при 
който една дълга ваканция се комбинира с няколко по-кратки пътувания през 
годината.

Продължителността на престоя най-често варира между два дни и една 
седмица. Повече от половината румънски туристи реализират най-много но-
щувки именно по време на годишната си отпуска, докато кратките екскурзии 
и командировките остават ограничени по време. Това очертава сравнително 
гъвкав модел на потребление, който балансира между по-дълги и краткосроч-
ни пътувания.

Социално-демографският профил показва активната група пътуващи, 
сред които преобладават жени на възраст между 22 и 40 години. Повечето са 
семейни, живеят в домакинства от трима до петима души, а значителна част 
имат висше образование и заемат позиции, изискващи лидерски и организа-
ционни умения. Географски най-голям дял имат туристите от североизточния 
регион на Румъния, който е в непосредствена близост до България.

По отношение на настаняването румънците традиционно избират хотели 
и къщи за гости със среден комфорт, най-често от категория три звезди, тъй 
като това съчетава оптимално цена и качество. В по-малка степен се пред-
почитат двузвездни обекти, докато крайностите – еднозвездни и петзвездни 
хотели – се избират рядко. Съвременни изследвания обаче показват промяна 
в нагласите. Хотелите от среден клас (3-4 звезди) продължават да домини-
рат, но агротуризмът и пансионите стават все по-търсени от семействата и 
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младите поколения, които предпочитат по-автентична атмосфера и близост до 
природата (Poruțiu et al. 2021). В същото време платформи като Airbnb и пред-
лагането на частни квартири печелят популярност, особено сред туристите от 
поколението Z (Poruțiu et al. 2024).

Мотивацията за избор на дестинация е преди всичко свързана с ценовата 
достъпност, която е решаваща за една четвърт от анкетираните. На второ мяс-
то се поставят природните дадености и чистият въздух, следвани от възмож-
ностите за свободно време и разнообразни активности. Културните събития 
и местната кухня имат второстепенно значение, но не са водещ фактор. При 
избора на място за настаняване основна роля играят препоръките от близки 
и познати, което подчертава високото значение на word-of-mouth маркетин-
га. Допълнително влияние оказват официалните сайтове на туристическите 
обекти и търсенето в интернет, докато туристическите панаири и сайтовете за 
отстъпки имат по-малка тежест.

По отношение на транспорта автомобилът е безспорният фаворит – над 
две трети от румънските туристи предпочитат да пътуват със собствено пре-
возно средство. Това е логично предвид факта, че повечето пътувания са в 
рамките на пет до десет часа, което прави автомобила най-удобен и достъпен 
вариант. Алтернативите като самолет или ферибот се използват значително 
по-рядко.

В заключение, профилът на румънския турист очертава активна, но праг-
матична група пътуващи, която комбинира една основна дълга ваканция с ня-
колко по-кратки пътувания. Те търсят баланс между цена и качество, предпо-
читат настаняване със среден комфорт, но проявяват нарастващ интерес към 
алтернативни форми на туризъм, като агротуризъм и наем на частни кварти-
ри. Ценовата достъпност и природните дадености са водещи мотиви, а авто-
мобилът остава основното средство за пътуване. Тези характеристики могат 
да послужат като отправна точка за развитие на туристически продукти и ус-
луги, насочени към румънския пазар.
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Глава трета
Румъния като емитивен пазар за България 

3.1. Туристическо предлагане на дестинация България на румънския 
емитивен пазар

През последните две десетилетия България, и в частност нейното Чер-
номорие, се утвърди като водеща дестинация за румънските туристи. Турис-
тическото предлагане към този съседен емитивен пазар се характеризира с 
устойчивост, сезонна концентрация и силна зависимост от фактори като дос-
тъпност, ценово предимство и териториална близост. България предлага бо-
гат, атрактивен и разнообразен туристически продукт, който съчетава морски 
отдих, семеен туризъм, ол инклузив услуги и лесна логистична свързаност 
– особено в пиковите летни месеци.

Основна роля в предлагането играе Българското Черноморие, в частност 
трите ключови морски области – Варна, Добрич и Бургас. Това географско 
направление концентрира значителен дял от легловата база в страната с добре 
изградена инфраструктура, широк спектър от настанителни възможности (от 
нискобюджетни до луксозни), както и интензивно представяне на туропе-
раторски и онлайн оферти, насочени към румънския пазар. В периода 2000 
– 2020 г. туристическото предлагане към румънски граждани търпи видима 
еволюция, белязана от увеличаване на капацитета и адаптиране към нуждите 
на търсещите слънце и море туристи от северната ни съседка.

Първоначално (в началото на новото хилядолетие) посещенията на ру-
мънски туристи са ограничени, като например през 2000 г. във Варна са ре-
ализирани едва 786 нощувки от румънски граждани, а в Бургас – 294. Един-
ствено област Добрич показва по-висок интерес с над 2 000 нощувки. Това 
обаче бързо се променя – до 2005 г. туристическото предлагане и маркетинго-
вите усилия към румънския пазар се засилват, а броят на нощувките нараства 
значително: над 6 000 във Варна, 19 000 в Добрич и около 2 000 в Бургас. 
Ролята на достъпността (особено чрез автомобилен транспорт) и повишената 
видимост на България като дестинация се оказват решаващи за развитието на 
пътуванията на румънците към страната ни.

Годината 2007, белязана от присъединяването на България и Румъния 
към Европейския съюз, се превръща в повратна точка за туристическия об-
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мен. Освободеното движение между двете страни, премахването на админи-
стративните бариери и активното участие на български туроператори в меж-
дународни изложения водят до рязък скок в броя на посетителите. За периода 
2007 – 2013 г. предлагането към румънския пазар бележи подем, подкрепено 
от мащабни маркетингови кампании, реновиране на туристическата база и 
развитието на пакетни предложения с ол инклузив концепция – предпочитана 
от румънските туристи, които търсят удобство, предсказуеми разходи и си-
гурност.

В пиковите предпандемични години (2017 – 2019) Черноморието реги-
стрира над 900 000 нощувки от румънски туристи, като основният поток се 
концентрира в областите Бургас и Добрич – съответно с по над 300 000 но-
щувки годишно. Това свидетелства за висока степен на натрупано доверие, 
лоялност и повторяемост. Интензивното предлагане включва не само плажни 
курорти, но и малки семейни хотели, къмпинги и апартаменти, което разши-
рява продуктовото разнообразие.

Въпреки удара от COVID-19 през 2020 г., когато спадът в международ-
ните пътувания е глобален, българското предлагане остава устойчиво спрямо 
румънския пазар, благодарение на близостта, възможността за индивидуални 
автомобилни пътувания и добрата ценова достъпност. Само за Черноморието 
през 2020 г. са реализирани над 570 000 нощувки от румънци, което предста-
влява 36,6% от всички техни нощувки в България.

На национално ниво капацитетът на предлагане и инфраструктурата про-
дължават да се развиват, а числата го потвърждават. През 2020 г. румънските 
туристи реализират общо 1 566 858 нощувки, което представлява приблизи-
телно 37% от всички чуждестранни нощувки в страната – безпрецедентно 
висок дял, който ясно подчертава значението на румънския пазар в условията 
на пандемично възстановяване. В следващите години този положителен тренд 
не само се запазва, но и се задълбочава:

•	 през 2021 г. броят на румънските нощувки нараства до 2 685 361,
•	 през 2022 г. достига 3 105 989,
•	 през 2023 г. – 3 276 866,
•	 а през 2024 г. – 3 334 950.
Ключовите предимства на предлагането на дестинация България за ру-

мънския емитивен туристически пазар са:
•	 ценово достъпни пакети (вкл. ол инклузив);
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•	 кратки разстояния и бърз достъп с автомобил;
•	 културна и езикова2 близост;
•	 разнообразие от типове настаняване (вкл. апартхотели);
•	 сравнително добре разработена туристическа инфраструктура (марки-

ровка, пътна свързаност, услуги).
Туристическото предлагане на България към румънския емитивен па-

зар е изграждано стратегически и устойчиво през последните две десетиле-
тия. То успешно съчетава предимства на локацията, качество на услугата и 
икономическа изгодност, което я прави предпочитана дестинация в региона. 
Устойчивият интерес от страна на румънските туристи е резултат не само от 
географски фактори, но и от конкурентната сила на туристическия продукт, 
ориентиран към техните специфични потребности и поведение на търсене.

3.2. Туристическо търсене на румънци за дестинация България

Туристическото търсене представлява основен индикатор за разбиране-
то на поведението, мотивациите и очакванията на потребителите към даде-
на дестинация. В контекста на българо-румънските туристически отношения 
изучаването на търсенето от страна на румънските граждани към България 
предоставя възможност за задълбочен анализ на предпочитанията, динами-
ката на пътуванията и структурата на туристическите потоци. За разлика от 
предлагането, което разглежда капацитетите и ресурсите на дестинацията, 
търсенето се фокусира върху реалните действия и нагласи на туристите — 
кога, защо и как избират дадена страна за пътуване. В този смисъл румън-
ският емитивен пазар се отличава със специфичен профил на търсене към 
България: висока сезонност, доминиране на краткосрочни морски почивки, 
значителен дял на индивидуални пътувания с автомобил, както и предпочита-
ние към добре познати и достъпни курорти. Анализът на тези характеристики 
е ключов за разбиране на устойчивостта на търсенето и възможностите за 
неговото разширяване.

Анализът на търсенето се базира на два основни източника – данните на 
Националния статистически институт (НСИ) на България относно реализи-
раните нощувки от румънски граждани в страната и данните на Национал-

2	 Фонетични, синтактични, лексикални и фразеологични сходства въз основа на взаимодействието 
между групите от славянобългарското и румънското население през дългия период на тяхното 
съжителство на север от Дунав (Алексова, Младенова 1981).
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ния статистически институт на Румъния (INSSE), които представят обема и 
структурата на организираните туристически пътувания на румънците към 
България. Макар данните да са с различен обхват и аналитична насоченост, 
тяхното паралелно разглеждане позволява изграждането на по-пълна картина 
на туристическия интерес към България в контекста на румънския емитивен 
пазар.

Таблица 5 

Брой нощувки, реализирани от румънски туристи в България в периода 2020 – 
2024 г.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 
(до месец август)

1 566 858 2 685 361 3 105 989 3 276 866 3 334 950 1 878 085

Източник: НСИ, 2025, обработка на автора.

Динамиката на нощувките, реализирани от румънски туристи в България 
в периода 2020 – 2024 г., очертава ясно възстановителна и устойчиво нара-
стваща тенденция, следвайки първоначалния шок върху международния ту-
ризъм, предизвикан от пандемията от COVID-19. През 2020 г. се отчита спад 
до 1,57 милиона нощувки, което представлява най-ниската стойност за целия 
период и отразява ефектите от ограничителните мерки, затворените граници 
и промененото туристическо поведение (Национален статистически инсти-
тут, Териториално статистическо бюро – Североизток, отдел „Статистически 
изследвания – Варна“, 2020).

Още през 2021 г. обаче се наблюдава значително възстановяване, при кое-
то броят на нощувките почти се удвоява и достига над 2,68 милиона. Това въз-
становяване продължава през 2022 г., когато се преминава психологическата 
граница от 3 милиона нощувки – ясен индикатор за нарастващо доверие и 
възобновен интерес към пътуванията в чужбина, включително към България. 
През 2023 г. растежът продължава, макар и в по-умерен темп, като броят на 
нощувките достига 3,27 милиона.  Стабилизирането подсказва достигане на 
високо равнище на търсене и засилване на сезонния интерес, особено в лет-
ните месеци. През 2024 г. се регистрира нов, макар и ограничен ръст до 3,33 
милиона нощувки, което представлява исторически максимум за периода и 
потвърждава устойчивата роля на България като дестинация с висока повто-
ряемост на посещенията сред румънските туристи.
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Предварителните данни за 2025 г. (до август) показват, че вече са реали-
зирани почти 1,88 милиона нощувки, което предполага, че при запазване на 
същия темп през есенно-зимния сезон, крайната стойност за годината може 
да бъде сравнима с резултатите от предходните две години или дори да ги 
надмине. Това е още един индикатор за стабилизирана пазарна позиция на 
България сред румънските туристи.

Паралелно с устойчиво големия брой нощувки, реализирани от румън-
ски туристи в България, важно е да се разгледа и ролята на организираните 
туристически пътувания като специфичен сегмент в рамките на този поток. 
Макар делът на неорганизираните пътувания да остава значителен, особено 
при използване на личен транспорт, участието на туроператори и турагенти 
продължава да бъде ключов индикатор за степента на организираната турис-
тическа мобилност, както и за стратегическото позициониране на дестинаци-
ята в туристическия пазар на съседна Румъния.

В тази връзка по-долу е представен анализ на данните от Националния 
статистически институт на Румъния (INSSE) относно организираните турис-
тически пътувания към България за периода 2019 – 2024 г., който дава въз-
можност да се проследят динамиката, пазарният дял и предпочитанията по 
линия на туроператорската активност.

Таблица 6
Организирани туристически пътувания на румънците към България за периода 

2019 – 2024 г.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
ОБЩО 
организирани 
задгранични 
пътувания на 
румънците, в т.ч.:

1 124 978 329 574 746 013 1 357 716 1 753 285 1 597 902

Чрез туроператори 1 007 298 276 922 681 916 1 128 297 1 451 050 1 436 438
Чрез турагенти 117 680 52 652 64 097 229 419 302 235 161 464
Организирани 
пътувания за 
България, в т.ч.:

208 835 105 599 194 298 201 636 355 774 241 325

Чрез туроператори 202 696 99 153 189 053 189 239 344 760 234 017
Чрез турагенти 6 139 6 446 5 245 12 397 11 014 7 308
Отн. дял за 
България в % 18,56% 32,04% 26,04% 14,85% 20,29% 15,10%

Източник: INSSE, 2024, обработка на автора.
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През 2019 г. над 202 хиляди румънски туристи са пътували до България 
чрез туроператори, което представлява около 19% от всички пътувания за 
тази година. Въпреки спада по време на пандемията през 2020 г., когато 
броят пада до 99 хиляди, още през 2021 г. се наблюдава възстановяване (189 
хиляди туристи), запазване на това ниво през 2022 г. и достигане на пик през 
2023 г. с близо 345 хиляди организирани посещения. През 2024 г. се отчита 
лек спад до 234 хиляди, който обаче продължава да поставя България сред 
водещите дестинации за румънските туроператори. В различните години де-
лът на страната варира между 14% и 30% от всички организирани туристи, 
което е показател за висока лоялност и стабилен интерес към българския 
туристически продукт.

В същото време делът на България в пътуванията на румънците, ре-
ализирани чрез турагенти (посреднически агенции (intermediate)), остава 
ограничен – под 15% във всички разглеждани години и едва около 4,5% 
през 2024 г. Това подсказва, че страната се предлага основно директно от 
румънски туроператори, а не чрез турагентски мрежи. По този начин въз-
действието на българските ТО/ТА върху този сегмент остава индиректно, 
като се осъществява предимно чрез партньорства с румънски туристически 
агенции.

В обобщение, туристическото търсене на румънци към България се ха-
рактеризира с:

•	 висок общ обем на посещения и нощувки;
•	 сезонна концентрация през летния период;
•	 водещ ваканционен мотив (морски отдих);
•	 преобладаващ дял на индивидуални и семейни пътувания с автомобил;
•	 ограничено, но стабилно организирано търсене чрез туроператори.
Изведените характеристики показват, че туристическа дестинация 

България успешно отговаря на основните очаквания на румънските по-
требители – достъпност, предвидимост, сигурност и конкурентна цена. В 
бъдеще, за да се поддържа това високо ниво на търсене, е необходимо да 
се работи в посока диференциация на туристическото предлагане, разра-
ботване на нови продукти (уикенд пакети, СПА, културен туризъм) и за-
силване на дигиталната промоция, особено предвид нарастващата роля на 
онлайн резервациите. 
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3.3. Позиционна карта на дестинация България на румънския емитивен 
пазар

Позиционирането на туристическа дестинация на емитивен пазар е про-
цес, зависим от множество фактори – както обективни, свързани с транспорт-
на достъпност, разходи и инфраструктура, така и субективни – като възпри-
ятията на туристите, натрупания опит от предходни посещения и цялостния 
емоционален имидж на дестинацията. В контекста на румънския пазар, Бъл-
гария се нарежда сред водещите предпочитани чуждестранни дестинации, 
като заема четвърто място по брой реализирани туристически нощувки след 
Италия, Гърция и Испания.

С цел установяване на основните конкурентни дестинации на България 
за румънския емитивен пазар е приложен статистически и комбиниран кон-
тент анализ.

На първо място е направен количествен анализ на статистически данни 
от Eurostat, INSSE и UNWTO, които показват броя на международните пъту-
вания на румънски туристи по страни и региони в периода 2020 – 2025 г.

Второ, осъществен е качествен анализ на базата на честотата на споме-
наване, търсене и рекламиране на тези дестинации в онлайн съдържание, на-
сочено към румънски туристи. За целта е използван Google Trends, чрез който 
са анализирани тенденциите в онлайн търсенията на основните дестинации 
от румънски потребители за същия период, показвайки ясно доминиращ ин-
терес към Гърция, Турция и Италия. Допълнително са прегледани сайтове на 
водещи румънски туроператори (напр. Christian Tour, Onix World Travel), 
както и туристически платформи като Booking.com и TripAdvisor с цел да 
се идентифицират най-често рекламираните и резервираните дестинации от 
румънския пазар. Чрез качествен анализ на съдържанието е установено, че 
посочените дестинации се промотират активно с оферти, които съвпадат с 
българския туристически профил: морски туризъм, пакетни почивки, култур-
но-исторически маршрути. Допълнителен критерий е географската близост и 
транспортната достъпност, които улесняват пътуванията от Румъния – било 
с автомобил (Гърция, България, Албания, Турция) или чрез кратки полети 
(Италия, Турция).

Накрая, изборът е повлиян и от ценовата достъпност – всички разглеж-
дани страни попадат в ниския до среден ценови сегмент, което съответства 
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на предпочитанията на значителна част от румънските туристи, ориентирани 
към добро съотношение между цена и качество.

На база на направения статистически и комбиниран контент анализ Гър-
ция, Турция и Италия се открояват като основни преки конкуренти на Бълга-
рия.

Гърция се отличава със силен емоционален имидж, утвърдена репута-
ция за автентични преживявания, прекрасни пейзажи и културно-историческа 
дълбочина. Тя  продължава да заема водещо място в съзнанието на румънски-
те туристи. Съчетанието от кристално чисти води, традиционна кухня и бли-
зост до Румъния я прави траен фаворит. За много пътешественици почивката 
в Гърция не е просто бягство от ежедневието, а ритуал, който носи утеха и 
усещане за познатост – особено във времена на икономическа несигурност 
(Travel and Tour World 2025).

Турция от своя страна реализира над 1,17 милиона румънски посещения 
през 2024 г., което ѝ отрежда водеща позиция по отношение на растеж и мар-
кетингова активност. Основните конкурентни предимства на Турция включ-
ват мощен туристически маркетинг, висок стандарт на all inclusive услуги и 
добре организирана логистика, ориентирана към семейства и групи. Въпреки 
по-голямата отдалеченост се оценява високо спрямо съотношението качество 
– цена, което я прави силен конкурент на България в икономическия аспект 
(Romania-insider 2024).

В анализа следва да бъде включена и Италия (дори и отдалечеността 
ѝ да не я прави пряк конкурент на България) – дестинация, в която според 
данни от INSSE през 2024 г. румънците имат най-голям брой реализирани 
нощувки.  Италия се асоциира с културен туризъм, гастрономия, стил на 
живот и разнообразие от атракции – градове на изкуството, езера, планини, 
морски курорти. Въпреки по-високите разходи за пътуване Италия успява 
да поддържа устойчив имидж на вдъхновяваща и пълноценна дестинация. 
Това я прави важен референтен конкурент, особено в контекста на туристи 
с по-висок разходен профил и интерес към културно-преживенчески форми 
на туризъм.

Въпреки че все още не фигурира в статистическите данни за туризъм 
на Румъния, Албания също заслужава специално внимание в анализа. През 
последните години тя демонстрира динамично нарастване на туристическия 
интерес, като предлага комбинация от природна красота, автентичност и ни-
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ски разходи. Въпреки че инфраструктурата ѝ все още е предизвикателство, 
дестинацията се позиционира успешно като нова, автентична и изгодна алтер-
натива на Балканите. Привлекателна е предимно за млади туристи, търсещи 
нестандартно изживяване, споделяно в социалните мрежи (Euronews. Albania 
2025).

В очертаната карта на конкурентни дестинации България заема междин-
на позиция – по-достъпна от Гърция, Турция и Италия, с по-развита инфра-
структура от Албания, но с по-слабо изразен емоционален имидж спрямо 
първите три. Нейният образ в съзнанието на румънските туристи е свързан 
с удобството и практичността, а не толкова с уникалност или автентичност 
на преживяванията. Това положение има своите предимства – висок обем на 
повторяемост на пътуванията, стабилен интерес към морските курорти, нали-
чие на доверие в качеството на базовите услуги. Но същевременно крие риск 
от преекспониране на една и съща представа, без достатъчно обновление в 
очакванията на потребителя.

Особено характерна черта е високата концентрация на търсенето в оп-
ределени райони и сезони, което води до неравномерно натоварване на дес-
тинацията и ограничава диверсификацията. Повечето румънски туристи се 
насочват към Северното Черноморие, избирайки краткосрочни пътувания 
със собствен транспорт. Така се формира образ на България като „близка и 
предвидима“ дестинация, но със сравнително ниска стойност в емоционален 
и преживенчески план.

Възприеманата стойност на дестинацията, както се вижда, е силно зави-
сима от рационални фактори – разстояние, разходи, време и удобство. Емо-
ционалните и символните компоненти, които играят роля за формирането на 
устойчиво конкурентно предимство, остават в по-слаба степен застъпени. 

На база на направения анализ бихме могли да представим следната кон-
курентна матрица за позициониране на България на румънския емитивен па-
зар:

- Гърция – силен емоционален имидж, утвърдено възприятие за качество, 
по-високи разходи за престой;

- Турция – отлично цена/качество, развита туристическа индустрия, ак-
тивно промотиране;

- Италия – културна стойност, премиум преживяване, висока емблема-
тичност, разнообразие;
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- България – висока достъпност, стабилност, предвидимост, нужда от 
имиджово надграждане.

Следователно конкурентният анализ показва, че България заема ключова, 
но не напълно защитена позиция на румънския емитивен пазар. За да поддър-
жа и развие пазарния си дял, страната трябва да инвестира в изграждането на 
по-силен емоционален имидж, акцентирайки върху уникалността на прежи-
вяванията, автентичните регионални продукти и модерната инфраструктура.

Глава четвърта
Предизвикателства пред позиционирането на България  

на румънския пазар

4.1. Усъвършенстване на достъпността на туристическите места  
в България за румънските туристи

Въпреки установените позиции на Българското Черноморие на румън-
ския емитивен пазар и отчетения растеж в абсолютен брой посещения, пред 
дестинацията продължават да стоят редица предизвикателства, които ограни-
чават използването на нейния пълен потенциал. Макар румънските туристи 
да формират стабилен сегмент за България, тяхната лоялност не бива да се 
приема за даденост. Конкуренцията на съседни страни с подобен туристиче-
ски профил – като Гърция и Турция – налага постоянна адаптация и страте-
гическо надграждане на туристическото предлагане, включително по отноше-
ние на физическата и функционалната достъпност на туристическите места.

Достъпността, в широкия смисъл на термина, обхваща не само транс-
портната свързаност, но и логистичната, информационната, социалната и еко-
логичната инфраструктура на дестинацията. При румънските туристи, които 
пътуват в голяма степен със собствен транспорт, удобният автомобилен дос-
тъп, добрата маркировка, паркоместата и състоянието на пътната инфраструк-
тура се превръщат в решаващ фактор при избора на конкретен курорт или 
локация.

Независимо от географската близост между двете страни пътуването 
към България все още се възприема като предизвикателство от голяма част 
от румънските граждани, особено при преминаване през ГКПП Русе – Гюрге-
во. През летните месеци, в разгара на туристическия сезон, на пункта често 
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се образуват дълги колони от автомобили, водещи до изчаквания от няколко 
часа. Това се дължи както на засиления туристически поток, така и на огра-
ничения капацитет на инфраструктурата и липсата на адекватни алтернативи. 
Такива ситуации неизбежно оказват негативно влияние върху първото впе-
чатление на туристите и допринасят за възприемането на дестинацията като 
логистично проблемна.

Отделен проблем е вътрешната свързаност между различните курорти, 
особено в Южното Черноморие, където пътните артерии често не отгова-
рят на нарасналия капацитет на туристопотока. Ограничените възможности 
за обществен транспорт, недоброто състояние на междуградските шосета и 
липсата на велосипедна и пешеходна инфраструктура поставят под въпрос 
устойчивото развитие на дестинацията и влошават общото потребителско из-
живяване.

Също така градската среда в някои морски общини не е достатъчно добре 
адаптирана към нуждите на туристите, което включва липса на ясна навига-
ция, зони за отдих, адекватна поддръжка на тротоари, обществен транспорт 
и достатъчно паркоместа. Нерядко липсват и мултиезични информационни 
табели, които биха улеснили чуждестранните гости.

В съвременното разбиране за устойчиво туристическо развитие дос-
тъпността не се свежда единствено до физическата възможност за достига-
не на дадена дестинация, а включва и т.нар. перцептивна достъпност – т.е. 
субективното възприятие на туриста за лекота, комфорт и предвидимост на 
пътуването (Gunn, Var 2002). Това понятие придобива особена значимост в 
контекста на емитивни пазари с висока степен на индивидуални пътувания, 
какъвто е румънският. Последните изследвания потвърждават, че възприема-
ната достъпност влияе пряко върху удовлетвореността от пътуването, имиджа 
на дестинацията и склонността за повторно посещение (Yang et al. 2025). От 
тази гледна точка достъпността включва не само добра транспортна и пътна 
инфраструктура, но също така – яснота на информацията, навигационна пред-
сказуемост, качествена сигнализация и ефективни гранични процедури.

В редица успешни европейски дестинации – като Словения, Португа-
лия и Хърватия – концепцията за перцептивна достъпност се реализира чрез 
интегрирани решения: дигитални платформи за мобилност, реалновременни 
паркинг системи, приложения за пътна информация и централизирана ту-
ристическа комуникация на различни езици (Quattrone 2025). Тези практики 
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допринасят за създаването на усещане за удобство, контрол и лекота на пъ-
туване, които са ключови при вземането на решение за избор на дестинация, 
особено за туристи, пътуващи със собствен транспорт.

Наред с вътрешната пътна инфраструктура международната ЖП и авто-
бусна свързаност между България и Румъния остава ограничена, което нама-
лява потенциала за устойчив, групов и безавтомобилен туризъм. Железопът-
ни линии като Русе – Варна или идеята за ж.п. линия Силистра – Добрич имат 
потенциал за възстановяване и трансгранично използване, особено в кон-
текста на зеления туризъм и климатично устойчивите пътувания (European 
Commission 2023). Координирани усилия между туроператори и транспортни 
компании от двете страни биха могли да създадат иновативни комбинирани 
продукти – например пакети „влак + хотел“ или екскурзии с културен фокус 
по трансгранични маршрути.

Не на последно място, дигиталната достъпност играе все по-значима 
роля в избора на дестинация – особено сред по-млади и технологично актив-
ни туристи. Липсата на актуална и достъпна информация на румънски език, 
ограничено присъствие в социалните медии и липсата на интерактивни ту-
ристически платформи създават усещане за ниско дигитално обслужване и 
възпрепятстват предварителното планиране. Подобрения в тази насока биха 
повишили не само удобството, но и усещането за сигурност и ориентираност 
на туриста. 

Наложително е да се подхожда към достъпността като към стратегиче-
ски инструмент за конкурентоспособност, особено за емитивен пазар като 
румънския, който разчита на бързина, гъвкавост и сигурност при избора на 
дестинация. Усъвършенстването на достъпа не само улеснява логистиката, 
но и изгражда доверие у потребителя, като създава усещане за подреденост, 
предвидимост и качество на туристическата услуга.

Подобряването на достъпността – било тя транспортна, комуникационна, 
дигитална или културна – трябва да се разглежда не като самостоятелна мяр-
ка, а като част от интегрирана стратегия за пазарно позициониране. Улесня-
ването на достъпа играе роля не само за логистиката, но и за изграждането на 
доверие, позитивен имидж и конкурентна устойчивост на дестинацията. Как-
то отбелязват Brida et al. (2012), усещането за „лесно достъпна дестинация“ 
се превръща в психологическа гаранция за качество още преди реалното пре-
живяване. В този смисъл инвестициите в достъпността трябва да се третират 
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като основа за последващи действия в посока разнообразяване на продуктите 
и оптимизация на съотношението „качество – цена“.

4.2. Разнообразяване на продуктовата оферта на дестинация България 
за румънския пазар

Разнообразяването на туристическата оферта на дестинация България 
за румънския пазар представлява стратегическа необходимост, продиктувана 
от променящите се нагласи и поведение на потребителите. Традиционният 
модел, съсредоточен основно върху сезонния морски туризъм, е достигнал 
своя пиков капацитет по отношение на интереса и задържането на опреде-
лени пазарни сегменти. Румънските туристи вече не търсят единствено дос-
тъпна цена и близост – все по-голямо значение придобиват преживяванията, 
уникалността на продукта и възможността за персонализирани туристически 
решения.

Изследвания в областта на потребителското поведение показват, че тури-
стите от съседни пазари като румънския все по-често се ориентират към спе-
циализирани форми на туризъм (UNWTO 2023). Сред тях се открояват СПА 
и уелнес услугите, винените маршрути, фестивалният туризъм, кулинарните 
изживявания и възможността за контакт с местната култура. България раз-
полага с богати ресурси в тези направления, но тяхната интеграция в единна 
туристическа оферта е все още недостатъчно развита. Именно Черноморски-
ят регион, въпреки установената си популярност, изостава в предлагането на 
такива алтернативи, които биха могли да привлекат нови сегменти от румън-
ския пазар.

Освен тематичното обогатяване, от значение е и териториалното разно-
образяване на предлагането. Концентрацията на туристическия поток в ня-
колко утвърдени курорта като Златни пясъци, Албена и Слънчев бряг, води до 
претоварване на инфраструктурата и ограничава пазарните възможности на 
по-малко развити, но атрактивни места – като Шабла, Тюленово, Каварна или 
малките селища около Обзор. Насърчаването на устойчиви туристически мо-
дели в тези райони би могло да създаде алтернатива на масовия туризъм, отго-
варяйки на търсенето на индивидуални и екологично ориентирани пътувания.

Необходимо е също така продуктовото разнообразяване да бъде съпът-
ствано от адекватна маркетингова стратегия. Комуникацията с румънските 
туристи често остава еднопосочна и ограничена в традиционни формати – 
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оферти чрез туроператори, кратки телевизионни реклами или участие в из-
ложения. В ерата на дигиталните платформи и потребителски генерирания 
контент това е недостатъчно. Необходима е интегрирана онлайн комуника-
ция, включително инфлуенсър маркетинг, видео съдържание, присъствие в 
туристически блогове и форуми, както и активно участие в социалните медии 
на румънски език. Подобна трансформация би повишила разпознаваемостта 
на дестинацията, а също и би позволила таргетиране на различни възрастови 
и поведенчески сегменти.

Разнообразяването следва да се мисли и през призмата на сезонността. 
Все по-често климатичните изменения водят до нестабилност на летния се-
зон, съкращаване на периода на пиково търсене и създаване на несигурност 
в бизнес планирането. Алтернативните форми на туризъм – здравен, СПА, 
културен, спортен – могат да бъдат активирани извън активния сезон и да 
осигурят целогодишна ангажираност на туристическата база. Пример за до-
бра практика е Балчик, който успешно съчетава културни събития с уелнес 
оферти, насочени към румънския пазар.

В заключение, продуктовото разнообразяване не е просто добавяне на 
нови услуги към съществуващото предложение. То изисква системен подход, 
който да обедини ресурсите на държавата, бизнеса и местните общности. 
Само чрез такова партньорство България може да премине от дестинация на 
навика към дестинация на желанието за румънските туристи – устойчива, 
иновативна и персонализирана.

Съотношението между качество и цена представлява ключов фактор за 
конкурентоспособността на всяка туристическа дестинация. В контекста на 
румънския емитивен пазар към България аспектът играе особено важна роля, 
тъй като румънските туристи са силно чувствителни както към цената, така 
и към възприеманата стойност на получената услуга. Докато България пред-
лага относително достъпни туристически пакети в сравнение с други южно-
европейски дестинации, нарастващата конкуренция от страни като Гърция, 
Турция и дори Албания поставя под съмнение устойчивостта на това ценово 
предимство, ако не е подкрепено с високо ниво на обслужване и стойностни 
преживявания.

Множество проучвания и потребителски мнения в социалните мрежи и 
туристическите платформи сочат, че част от румънските туристи възприемат 
българските курорти като места с недостатъчно разнообразно обслужване, 
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остаряла материална база и ниско ниво на персонално внимание. В същото 
време техният избор се мотивира именно от очакването за „добра сделка“ – 
т.е. приемлива цена, комбинирана с поне базово удовлетворение от престоя. 
Когато тези очаквания не се покрият, възниква негативен ефект върху имиджа 
на дестинацията, особено в условията на онлайн комуникация и бързо раз-
пространяващи се отзиви.

За да се подобри съотношението „качество–цена“, не е необходимо само 
намаляване на цените – напротив, фокусът трябва да бъде върху подобря-
ване на качествените характеристики на продукта: обучение на персонала, 
поддържане на чистота, добавяне на стойност чрез локални преживявания, 
и прозрачност в ценообразуването. Румънските туристи са все по-склонни да 
платят повече, ако срещу това получат автентичност, сигурност и позитивна 
комуникация от страна на доставчиците на услуги.

Инвестициите в качествено обслужване и вдигане на стандарта на ту-
ристическия продукт могат да доведат до положителен ефект не само върху 
рентабилността на бизнеса, но и върху общото възприятие за дестинацията. 
Това включва също развитие на системи за обратна връзка, въвеждане на ди-
гитални решения за обслужване на клиента и по-активно управление на он-
лайн репутацията. Изграждането на доверие чрез постоянство в качеството е 
дългосрочен актив, който надхвърля чисто ценовите съображения.

Следователно подобряването на съотношението „качество – цена“ трябва 
да се разглежда като стратегическа мярка за укрепване на позициите на Бъл-
гария на румънския емитивен пазар. То ще спомогне не само за задържане на 
настоящите туристи, но и за разширяване на пазарните сегменти, към които 
дестинацията се стреми – включително семейства, млади професионалисти и 
туристи с по-високи изисквания.

Едно от възможните решения е да се следват добри практики за обогатя-
ване на съдържанието и повишаване на качеството на туристическия продукт. 
Например някои български хотели в района на Албена и Слънчев бряг започ-
наха да включват в цената допълнителни услуги като СПА достъп, дегустации 
на местни вина или безплатни екскурзии до културни обекти, което значител-
но подобрява възприеманата стойност на офертата от страна на румънските 
туристи. Други курорти, като тези в Свети Влас, залагат на по-високо ниво на 
персонализирано обслужване – например, приветствени подаръци, информа-
ционни материали на румънски език и специализирани пакети за семейства с 
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деца. Посочените добри практики не само повишават удовлетвореността, но 
и укрепват имиджа на България като дестинация, която предлага реална стой-
ност срещу платената цена.

Заключение

Позиционирането на България като туристическа дестинация на румън-
ския емитивен пазар е резултат от влиянието на множество фактори,  сред 
които ключова роля играят географската близост, културните прилики и въз-
приеманата достъпност. През последните години страната успява да затвърди 
своята роля като предпочитан избор за краткосрочни пътувания, най-вече чрез 
традиционния морски туризъм. Черноморските курорти със своята достъп-
ност, разнообразие от настаняване и удобни транспортни връзки продължават 
да бъдат най-разпознаваемото лице на България за румънските туристи.

Въпреки това туристическият образ на страната остава до голяма сте-
пен ограничен до този географски и сезонен сегмент, което създава риск от 
насищане, ценова конкуренция и липса на емоционална стойност в потреби-
телските възприятия. В съвременната конкурентна среда, където преживява-
нето, автентичността и персонализираният подход стават водещи фактори, 
България трябва да надгради своята функционална репутация с по-дълбоко 
емоционално и тематично обвързване.

Гърция, Турция и Италия са основни конкуренти на България на румън-
ския пазар, като всяка от тях предлага различни модели на позициониране: 
Гърция чрез културна и пейзажна привлекателност, Турция чрез оптимално 
съотношение между качество и цена, а Италия чрез престиж, история и стил. 
България заема междинна конкурентна позиция: достъпна, позната, сигурна, 
но със сравнително ниска интензивност на емоционалната връзка. Присъст-
вието на Албания като нововъзникваща алтернатива допълнително подчерта-
ва нуждата от обновление на националния туристически продукт и комуника-
ционната стратегия.

Ключовите предизвикателства, очертани в настоящото изследване, са 
в три основни посоки: необходимост от по-добра транспортна, дигитална и 
комуникационна достъпност; диверсификация на туристическите продукти 
отвъд морето – включително културен, СПА, винен, приключенски и целого-
дишен туризъм; както и значително подобрение на възприеманото съотно-
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шение между качество и цена. Специално внимание следва да се отдели на 
маркетинговата комуникация, която трябва да бъде адаптирана към предпочи-
танията и поведението на румънските туристи – дигитално активни, търсещи 
преживяване и ориентирани към стойност.

Бъдещето на България като устойчива туристическа дестинация на ру-
мънския емитивен пазар зависи от способността ѝ да се позиционира не прос-
то като близка и евтина, а като „вдъхновяваща и пълноценна“ – страна, която 
предлага не само отдих, но и съдържание, преживяване и културен обмен. 
Това изисква не само инфраструктурни и продуктови подобрения, но и стра-
тегическа визия, координирана на национално и регионално ниво, с участието 
на публичния сектор, бизнеса и местните общности.
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РУМЪНСКИЯТ ЕМИТИВЕН ТУРИСТИЧЕСКИ ПАЗАР – 
ВЪЗМОЖНОСТИ И ПРЕДИЗВИКАТЕЛСТВА ЗА ДЕСТИНАЦИЯ 

БЪЛГАРИЯ
Гл. ас. д-р Галина Илиева

Докторант Ивелина Илиева

Резюме
Румънският туристически пазар е водещ емитивен пазар за България, като през 

последните години румънските туристи заемат челни позиции по брой посещения. Сту-
дията анализира тенденциите, особеностите и потенциала на румънските туристи, както 
и възможностите и предизвикателствата пред България като туристическа дестинация. 
Използвани са статистически данни от национални и международни източници за из-
следване на туристическото поведение, предпочитаните дестинации, сезонността, разхо-
дите и мотивацията за пътуване на румънците. На базата на анализа се изтъква необходи-
мостта от целенасочена маркетингова стратегия, адаптиране на туристическия продукт и 
подобряване на инфраструктурата на дестинация България спрямо румънския емитивен 
туристически пазар. Отделено е внимание на ролята на дигиталните комуникационни ка-
нали и значението на гъвкавото туристическо предлагане за постигане на пазарен успех 
в Румъния. Изследването има практическо значение и предлага насоки за по-ефективно 
позициониране на България спрямо очакванията на румънските туристи.

Ключови думи: изходящ туризъм, румънски туристически пазар, потребителско 
поведение,  позициониране на дестинация, дестинация България 
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THE ROMANIAN OUTBOUND TOURISM MARKET – 
OPPORTUNITIES AND CHALLENGES FOR DESTINATION 

BULGARIA
Chief Assist. Prof. Galina Ilieva, PhD

PhD student Ivelina Ilieva 

Abstract
The Romanian tourism market is one of the most significant outbound markets for 

Bulgaria, with Romanian tourists consistently ranking among the top in terms of visits. This 
study aims to analyze the trends, characteristics, and potential of Romanian tourists, as well 
as the opportunities and challenges for Bulgaria as a tourist destination. Using data from the 
National Statistical Institute and international sources, the authors examine tourist behavior, 
preferred destinations, seasonality, travel expenses, and motivations of Romanian tourists. The 
findings highlight the need for a targeted marketing strategy, adaptation of tourism products, and 
improvement of infrastructure in Bulgaria as a destination for the Romanian outbound market. 
Special attention is given to the role of digital communication channels and the importance of 
flexible tourism offers for successful positioning on the Romanian market. The study provides 
practical insights for the tourism sector and outlines strategic directions to better position 
Bulgaria in alignment with the expectations and travel patterns of Romanian tourists.

Key words: Romanian tourism market, outbound tourism, tourist behavior, Bulgaria, 
destination positioning
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ВЛИЯНИЕ НА ОСНОВНИ МАКРОИКОНОМИЧЕСКИ ФАКТОРИ 
ВЪРХУ ИНВЕСТИЦИИТЕ В НЕДВИЖИМИ ИМОТИ В БЪЛГАРИЯ

Д-р Благовест Илиев

Предговор

Недвижимите имоти имат съществена роля в живота и работата на хората 
и обществото като цяло. Те задоволяват екзистенциални потребности за под-
слон и дом, както и дават възможност за изпълнението на различни дейности 
за постигането на материални и нематериални цели. Недвижимата собстве-
ност е от основно значение за пазарната икономиката. В България недвижи-
мите имоти се възприемат като сигурно убежище на вложените средства и са 
предпочитан актив за инвестиция. Пазарът на недвижими имоти е един от 
най-динамично развиващите се в България. През 2003 г. със специален закон 
се установяват нормативните параметри за функционирането на инвестицион-
ни фондове, специализирани в инвестициите и управлението на недвижими 
имоти, което бележи началото на този вид дружества в България – акционер-
ни дружества със специална инвестиционна цел (АДСИЦ). Следователно на 
българския пазар има възможност за осъществяване на два типа инвестиции в 
недвижими имоти – преки и косвени. 

Ефектът от глобалната криза през 2007 г. се разпростира извън сектора 
на недвижимите имоти и засяга икономиката като цяло, което разкрива зна-
чимостта на пазара на недвижими имоти на макроикономическо ниво. Значи-
мостта на недвижимите имоти се потвърждава и от факта, че те съхраняват в 
себе си значителна част от националното и световното богатство. В световен 
мащаб тяхната стойност надхвърля общата стойност на инвестициите в акции 
и облигации, като над 62% от богатството е съсредоточено в недвижими имо-
ти (Savills 2023). България е в челните места в Европа по собственост, като 
над 85% от населението живее в собствен имот (Eurostat 2023).

Изследването е свързано с капиталовата възвръщаемост от инвестиции в 
недвижими имоти в България и се фокусира върху взаимодействието между 
селектирани макроикономически фактори и преките и косвени инвестиции. 
Като представителен вид недвижим имот за пряка инвестиция е разгледан жи-
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лищният тип. Това е най-масовият вид недвижим имот в страната, което поз-
волява използването на данни на национално ниво, съответстващи на данните 
за макроикономическите показатели. Също така наличността и надеждността 
на данните относно цените на жилищни имоти превъзхожда тези за други-
те видове имоти, тъй като жилищните цени се проследяват от Националния 
статистически институт и Евростат. Индексът BGREIT е секторен индекс, от-
разяващ измененията на цените на ценните книжа, издадени от АДСИЦ дру-
жества на БФБ, които представляват възможностите за косвени инвестиции в 
недвижими имоти в страната. Данните за индекса на реалните цени на жили-
щата започват от 2005 г., а индексът BGREIT е създаден през месец септември 
2007 г. Така времевият период на анализ върху преките инвестиции е от 2005 
до 2023 г., а за косвените инвестиции е от септември 2007 до 2023 г.

Глава първа
Инвестиции в недвижими имоти и връзката им с основни 

макроикономически фактори

1.1. Взаимодействие на основни макроикономически фактори с цените 
на инвестиционните активи

Пазарът на недвижими имоти има цикличен характер. Той преми-
нава през четири основни фази – фаза на растеж, последвана от върхова 
фаза,  когато се постигат най-високи ценови равнища и икономическа 
активност. Следващата фаза е на спад или свиване, която се характери-
зира със свръхпредлагане, спад на цените и икономическата активност, 
последвана от достигане на ценово дъно и започване на възстановяване 
(Mueller 1995). 

Връзката между пазара и икономиката се осъществява през няколко 
основни механизма:

•	 Икономическа активност – на макроикономическо ниво иконо-
мическият растеж води до по-висока заетост и доходи, което увеличава 
потреблението и търсенето, включително и на недвижими имоти. Иконо-
мическата рецесия води до обратното – увеличение на безработицата и 
намаляване на търсенето. 

•	 Лихвени равнища и кредитна достъпност – централните банки 
променят лихвените равнища, за да влияят на икономическата циклич-
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ност. В периоди на рецесия по-ниските лихвени нива стимулират покуп-
ките и инвестициите в недвижими имоти, докато в периоди на растеж 
по-високите лихвени нива целят да увеличат финансовите разходи и да 
намалят търсенето на недвижими имоти. Лихвените проценти и ликвид-
ността в икономиката са основните инструменти, които централните бан-
ки използват за стимулиране на икономиката след световната криза от 
2007 г. Кредитната достъпност е по-добра в периоди на икономически 
подем, като подпомага покупката и развитието на недвижими имоти. По 
време на рецесия, условията за отпускане на кредит се затягат, което има 
негативен ефект върху търсенето и инвестициите в недвижими имоти. 
Това се дължи до голяма степен и на използването на недвижимите имо-
ти за обезпечение на кредитите, като намаляващите им цени увеличават 
риска за банките и намаляват размера на отпусканите кредити. Според 
Taylor (2018) именно прекалено ниските лихвени нива в периода преди 
2007 г. в САЩ и в света е основна причина за световната криза, започна-
ла от пазара на жилищни имоти и тяхното кредитиране.

•	 Ниво на инвестиции – растящата икономика стимулира бизнеса да 
се разраства и потребителите да инвестират, което стимулира търсенето 
на различни видове недвижими имоти, не само на жилищните. В пери-
од на рецесия бизнесите са по-сдържани по отношение на инвестиции и 
разрастване, а потребителите са по-несигурни, което има обратния ефект 
върху пазара на недвижими имоти. 

Тези механизми са свързани помежду си. В периоди на подем ико-
номическата активност расте, увеличавайки заетостта и доходите, което 
увеличава търсенето и цените на недвижими имоти. Това от своя страна 
води до допълнителен подем в икономическата активност чрез увели-
чение в строителната дейност и други свързани сектори. В периоди на 
рецесия понижаващите се цени на недвижимите имоти намаляват инвес-
титорския интерес, което ограничава дейността в строителния сектор. 
По-лошите икономически условия могат да доведат до свиване на бизне-
са и увеличаване на незаетите площи, което понижава възвръщаемостта 
на инвеститорите и оказва натиск върху цените на активите.

Връзката между различни макроикономически фактори и цените на 
активите, свързани с недвижими имоти, е обект на множество изследва-
ния върху различни групи от държави с развити и развиващи се икономи-



194

ки. Таблица 1 представя резултатите от изследвания на различни пазари 
за влиянието на основни макроикономически фактори върху цените на 
недвижимите имоти и акциите на REITs, които са разгледани по-подроб-
но в този параграф.

Таблица 1 

Литературен обзор на изследвания за влиянието на макроикономическите фактори 
върху цените на жилища и акции на REITs

Автор Фактори, влияещи върху цените на 
жилищни имоти и акции на REITs

Изследвания на международни пазари
Adams, Z. and R. Füss (2010) БВП, дългосрочен лихвен процент, заети 

лица, производство и паричен агрегат
Tripathi, S. (2019) БВП, БВП на глава от населението, 

инфлация и паричен агрегат
Vuorio, L. (2017) Разполагаем доход, БВП и лихвени нива
Wu, M. and Wang, C. (2024) БВП
Hoskins, N., Higgins, D. and Cardew, R. (2004) Инфлация, безработица, БВП
Chirsty, Y., Novita, M. and Soemartojo, S (2021); 
Kuang, W. and Liu, P. (2015); Demary, M. and 
Voigtlander, M. (2009); Chaudhry, M., Bhargava, 
V., & Weeks, H. (2022); Ewing, B. and Payne, J. 
(2005)

Инфлация

Iqbal, J., Nosheen, M., Rubab, I., Ahmad, S., and 
Wohar, M. (2023); Case, K. (2000); Rasmussen, 
B. and Daffrè, A. (2020)

Безработица

Fraser, P., Hoesli, M. and McAlevey, L. (2010); 
Zhang, Y. (2020); Tita, A.  and Opperman, P. 
(2021)

Доходи на населението

Goodhart, C. and Hofmann, B. (2008); 
Wilhelmsson, M. (2020); Anundsen, A. and 
Jansen, E. (2013); 

Паричен агрегат, кредитиране и лихвени 
нива

Burgert, M., Eugster, J. and Otten, V. (2024); 
Dieckelmann, D., Hempell, H., Jarmulska, B., 
Lang, J., and Rusnák, M (2023); Vonlanthen, J. 
(2023)

Лихвени нива

Arora, P., Killins, R. and Gangineni, P. (2019) БВП, инфлация и паричен агрегат
Axelsson, B. and Song, H. (2023); Wang, S., 
Gupta, R., Bonato, M. and Çepni, O. (2024); 
Akimov, A., Lee, C. and Stevenson, S. (2020)

Паричен агрегат и лихвени нива
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Droes, M. and Minne, A. (2016) Предлагане (строителна активност) и 
търсене (повишени нива на доходи и 
намаляващи лихвени нива). Главните 
фактори варират през различни периоди

Belke, A. and Keil, J. (2017) Строителна активност и общ брой на 
предлагани жилища 

Ooi, J. and Le, T. (2012) Строителна активност 
Gattini, L. and Ganoulis, I. (2012) Търсене (ниво на инвестиции)
Cohen, V. and Burinskas, A. (2020) Строителна активност и ниво на 

инвестиции
Изследвания на българския пазар

Йовкова, Й. (2019) БВП
Мавров, Х. (2018) БВП, инфлация, безработица
Карадимова, Д. (2018) Паричен агрегат (М3), доходи на 

населението и кредитиране
Стефанов, Д. (2018) Кредитиране и лихвени нива
Kotseva, P. and Yanchev, M. (2017) Средна работна заплата, лихвени нива 

по ипотечни кредити и чуждестранни 
инвестиции

Иванов, П. (2023) Средна работна заплата, ниво на 
наемите, салдо по платежния баланс 
на страната, обем на новоотпуснати 
жилищни кредити, брой на вписаните 
ипотеки и цени на жилища в предходния 
период

Източник: Литературен обзор, извършен от автора.

Резултатите от обобщените изследвания в таблица 1 потвърждават 
обвързаността между макроикономическите механизми и инвестициите в 
недвижими имоти. На тази база основните макроикономически фактори, 
които влияят върху тяхната възвръщаемост могат да се сведат до: 

•	 брутния вътрешен продукт (БВП), инфлацията, безработицата и 
доходността на населението, които са основни показатели, използвани за 
анализ на икономическата активност; 

•	 лихвения процент и количеството пари в икономиката, на които се 
базира монетарната политика;  

•	 факторите на търсене – обем инвестиции в недвижими имоти и 
предлагане – обем на строителната продукция, които определят нивото на 
инвестиции в сектора.  

Lorentz и Truck (2008) изследват възвръщаемостта на инвестиции в 
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недвижими имоти от няколко европейски пазара и откриват, че макроико-
номическите показатели обясняват значителна част от постигнатия преми-
ум от тези инвестиции. Авторите обаче откриват различия между отдел-
ните държави и макроикономическите фактори, които най-силно влияят 
върху инвестициите на всеки пазар. Това прави невъзможно използването 
на универсален модел и изисква детайлното изследване на всеки национа-
лен пазар, за да се разкрият особеностите му. 

Chien, Lee и Cai (2014) изследват жилищните пазари на 33 държави 
за периода 1980 – 2013 г. и определят икономическия растеж за основен 
фактор, който влияе на цените на жилища. Авторите допълват, че ефектът 
от представянето на икономиката е по-силен в развиващи се държави с 
по-ниски доходи на населението. Loo, Annuar и Ramakrishan (2016) изслед-
ват възвръщаемостта на инвестиции в REITs в различни азиатски пазари 
и техните макроикономически фактори и откриват, че те са обвързани в 
дългосрочен план, но развиващите се пазари се открояват с по-силна об-
вързаност с икономическата конюнктура отколкото развитите пазари. То-
ест при развиващите се пазари, към които може да се причисли и България 
(Международния валутен фонд (IMF 2023) класифицира България като 
развиваща се икономика), се наблюдава по-силно влияние и връзка между 
икономическата активност и пазарите за преки и косвени инвестиции в 
недвижими имоти.  

Брутният вътрешен продукт (БВП) e основен измерител на икономи-
ческата активност. Изменението на БВП отразява икономическия растеж, 
постигнат от икономиката като цяло за определен период от време. Иконо-
мическият растеж води до увеличаване на инвестициите, работните места 
и заетостта, нарастване на доходите, което има положителен ефект върху 
платежоспособността и търсенето и съответно върху цените. Adams и Füss 
(2010) анализират данни от 15 държави за периода 1975 до 2007 г. относно 
влиянието на макроикономически фактори върху реалните цени на жили-
ща. Техните резултати разкриват позитивно влияние на икономическия рас-
теж и негативно влияние на дългосрочния лихвен процент върху реалните 
цени на жилища. Сред факторите, които обуславят икономическия растеж, 
авторите включват БВП, ниво на заетост сред населението, производство 
и количество пари в икономиката. Tripathi (2019) изследва жилищните па-
зари в 43 държави за периода 1970 – 2017 г. и открива, че сред водещите 
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макроикономически фактори, които влияят на реалните цени на жилища са 
ръстът на БВП, БВП на глава от населението, инфлацията и количеството 
пари в икономиката. Vuorio (2017) изследва жилищния пазар във Финлан-
дия за периода 1988 – 2016 г. и влиянието на макроикономическите факто-
ри върху него е съществено, като според резултатите те обясняват до 85% 
от изменението на цените на жилища. Най-силно влияние върху цените на 
жилища имат разполагаемият доход, БВП и лихвените нива.

Връзката между БВП и цените на активите е двустранна. В икономи-
ческата теория растежът на цените на активите води до увеличение на но-
миналното богатство на собствениците и инвеститорите, които в резултат 
на това увеличават разходите си. Това се обяснява с психологическия ефект 
от чувството за финансова сигурност, породено от растящата стойност на 
активите. Увеличеното потребление от своя страна води до повишаване на 
търсенето и на БВП. Lee (2018) анализира взаимодействието между цени-
те на жилища и БВП в Хонг Конг за периода 1980 – 2017 г. и резултатите 
потвърждават „ефекта на богатство“ от покачващите се цени на жилища и 
положителното им влияние върху БВП. Chui и Chai (2005) изследват връз-
ката между пазарите на различни видове недвижими имоти и БВП на Хонг 
Конг за периода 1973 – 2003 г. и откриват, че предимно промени в цените 
на жилищните имоти влияят върху БВП. Заради същественото влияние на 
жилищния сегмент авторите предлагат да се използват цените на жилища 
за прогнозиране на икономическия растеж. Case, Quigley и Shiller (2005) 
анализират този „ефект на богатство“ в 14 различни държави в Европа, 
САЩ, Канада и Великобритания, сравнявайки ефектите от растеж в цени-
те на имотите и растеж в цените на ценните книжа. Резултатите показват, 
че увеличение в цените на ценните книжа не се асоциира с повишаване на 
потреблението от домакинствата, докато повишение в цените на имотите 
води до значително повишение на потреблението. Wu и Wang (2024) из-
следват връзката между БВП и възвръщаемостта на инвестиции в REITs 
в САЩ и потвърждават еднопосочната каузалност при косвените инвес-
тиции в недвижими имоти – БВП влияе върху нормата на възвръщаемост 
и цените на акциите на REITs, но няма статистически доказателства за 
обратно влияние.

Друг макроикономически фактор, който се асоциира с недвижими-
те имоти, е инфлацията поради всеобщото възприятие, че инвестициите 
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в недвижими имоти защитават от нея. Hoskins, Higgins и Cardew (2004) 
изследват пазарите на инвестиционни имоти в САЩ, Великобритания, Ав-
стралия и Канада за периода 1985 – 1999 г. за корелация между цените 
на имотите и макроикономическите фактори. Най-силна обвързаност на 
цените на имотите откриват с инфлацията, последвана от нивото на без-
работица и БВП. В литературата има значителен обем изследвания върху 
каузалното взаимодействие между инфлацията и цените на активите, като 
резултатите се различават в зависимост от особеностите на изследвания 
пазар, времевия период и използваната методология. Някои изследвания 
откриват, че увеличението на цените в икономиката води до покачване и 
на цените на жилищните имоти (Chirsty, Novita и Soemartojo 2021; Kuang и 
Liu 2015; Tripathi 2019). Други анализи сочат обратната каузалност – пови-
шение в цените на жилищните имоти води до ръст в инфлацията (Liu, Yang 
и Zhao 2022; Cohen и Karpavičiūtė 2017). И в двата случая се потвърждава 
твърдението, че преките инвестиции в жилищни имоти предпазват вложе-
ния капитал от инфлация, тъй като увеличение в която и да е от двете вели-
чини води до ръст в другата. Тук може да се включи и инфлацията в строи-
телния сектор. По-високите цени за материали и труд в строителството се 
отразяват предимно в цените на новопостроените недвижими имоти, т.е. 
на цените на недвижими имоти, предлагани на първичния пазар. Цената на 
тези имоти на вторичния пазар, които са преминали през ремонт и подо-
брения, също ще бъдат афектирани от инфлацията в сектора.

Различия се забелязват при сравнение на преките и косвените ин-
вестиции в недвижими имоти и тяхното взаимодействие с инфлацията. 
Demary и Voigtlander (2009) изследват възвръщаемостта на преки и кос-
вени инвестиции чрез REITs в различни видове недвижими имоти на па-
зарите в Европа, САЩ, Великобритания, Австралия и Канада за периода 
1998 – 2007 г. Резултатите сочат, че преките инвестиции в жилищни имоти 
предоставят най-добра защита от инфлация в сравнение с преки инвести-
ции в другите видове недвижими имоти, като възвръщаемостта се влияе 
положително от инфлацията. Докато възвръщаемостта на косвени инвес-
тиции в REITs се влияе негативно от инфлацията и наподобява реакцията 
на възвръщаемостта на ценни книжа спрямо повишените потребителски 
цени. Изследвания на възвръщаемостта на инвестиции в REITs  (Chaudhry, 
Bhargava и Weeks 2022; Ewing и Payne 2005) потвърждават, че нормата на 
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възвръщаемост се влияе негативно при повишаване на инфлацията.  
От разгледаните по-горе изследвания се потвърждава връзката между 

икономическия растеж и нивото на заетост сред населението. Реципроч-
ният макроикономически фактор на заетостта е безработицата. Съответно 
нарастването на безработицата обикновено се дължи на по-ниска иконо-
мическа активност, което води до спад в доходите на бизнеса и домакин-
ствата и съответно в нивото на БВП и цените на недвижимите имоти. Iqbal 
et al. (2023) изследват влиянието на безработицата върху цените на жи-
лища в 20 държави от Организацията за икономическо сътрудничество 
и развитие и потвърждават, че преобладава реципрочна каузална връзка 
между безработица и цени на жилища. Резултатите показват и зависимост 
в обратната посока – влияние на цените на жилища върху безработицата.  
Geerolf и Grjebine (2015) изследват ефекта на жилищния пазар върху без-
работицата в 34 страни за периода 1970 – 2010 г. и откриват влияние на 
жилищните цени не само върху безработицата в строителния сектор. Спад 
в цените на жилища води до ръст в общата безработица поради влиянието 
на жилищния сектор върху икономическия цикъл. Тази зависимост се на-
блюдава не само във фазата на растеж на пазара, но и по време на кризата 
от 2007 г. Dvorkin и Shell (2016) изследват периода на кризата от 2007 г. в 
САЩ и резултатите им показват, че в тези населени места, където цените 
на жилища претърпяват по-голяма корекция, се наблюдава по-висок ръст 
в безработицата.

Ефектът на безработицата върху АДСИЦ е основно продиктуван от 
търсенето на площи. Ръст в безработицата би довел до спад в търсенето 
на офис площи и жилища за наемане, а косвено би повлиял негативно и 
върху търсенето на индустриални и търговски площи, както и на хотел-
ски услуги (Krewson-Kelly и Thomas 2016). Case (2000) изследва ефекта 
от промяна в заетостта върху различните сектори, в които инвестират 
REITs, и откроява като най-печеливши търговските и жилищните сектори 
– ръст в заетостта (спад в безработицата) води до най-голям положителен 
ефект върху доходността и капитализацията на REITs, опериращи в тези 
сегменти. Това се дължи на пряката връзка на тези два сегмента с рас-
тящата покупателна способност на населението в резултат на по-високо 
ниво на заетост. Rasmussen и Daffrè (2020) потвърждават, че в САЩ за 
периода 2000 – 2020 г. растящата безработица има негативен ефект върху 
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възвръщаемостта на REITs.
Персоналният доход е друг фактор, който се асоциира с икономиче-

ския растеж. Увеличението на доходите води до по-голяма покупателна 
способност и съответно ръст в потреблението и търсенето. Fraser, Hoesli 
и McAlevey (2010) изследват жилищните пазари в Нова Зеландия, Вели-
кобритания и САЩ за периода 1973 – 2008 г. относно връзката между це-
ните на жилища и нивото на доход на населението. Резултатите показват, 
че и в трите страни цените на жилища се влияят от промени в нивото на 
доходите. Zhang (2020) анализира пазара в китайската провинция Анхуей 
и открива значима положителна корелационна връзка между цените на жи-
лища и нивото на дохода. Tita и Opperman (2021) изследват пазара в Южна 
Африка и откриват, че промени в дохода влияят на цените на жилища, но 
асиметрично – по-сериозен е негативният ефект при спад в дохода, откол-
кото положителният ефект при ръст в дохода.  

Ефектът от промени в доходите върху представянето на инвестицион-
ните фондове в недвижими имоти (респективно възвръщаемостта на кос-
вени инвестиции в недвижими имоти) се изразява предимно чрез промени 
в потреблението и търсенето. Например спад в разходите за туризъм би 
намалило търсенето на хотелски стаи (Juillet 2012). Евентуален спад в до-
ходите се посочва като един от рисковете, на които REITs са изложени 
(MEFIC REIT Fund 2024). 

Вторият механизъм на взаимодействие между пазара и икономиката 
са лихвените проценти и ликвидността (количеството пари в икономика-
та). Връзката между тях е реципрочна – ниските лихвени нива увеличават 
търсенето на пари и може да се съпроводи с увеличаване на количеството 
пари в икономиката, докато повишаването на лихвените нива оскъпява па-
ричния ресурс и намалява неговото търсене, като може да се комбинира с 
намаляване на количеството пари в икономиката. Това са основните ин-
струменти на монетарната политика на централните банки, чрез които те 
влияят на икономическия цикъл и пазара на недвижими имоти. Тъй като 
инвестициите в недвижими имоти са капиталоемки, те често се осъществя-
ват чрез привличане на капитал под формата на банкови заеми. Привлечен 
капитал се използва от строителите за изграждане на недвижимите имоти 
и от купувачите за придобиването им. Това води до по-силна обвързаност 
на финансовия пазар с пазара на недвижими имоти в сравнение с пазарите 
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на други видове стоки.
Goodhart и Hofmann (2008) изследват тази връзка в 17 страни за пе-

риода 1970 – 2006 г. и резултатите доказват наличието на зависимост и в 
двете посоки между цените на жилища и количеството пари в икономиката 
и лихвените нива. Wilhelmsson (2020) изследва пазара в Швеция за периода 
1993 – 2018 г. и изследването потвърждава двупосочната каузална зависи-
мост между лихвения процент и цените на жилища. Освен тази директна 
връзка авторът открива и косвен ефект на лихвения процент върху цените 
на жилища чрез канала на банковото кредитиране – лихвеният процент 
влияе на количеството отпуснати банкови кредити, а то от своя страна – 
върху цените на жилища. Anundsen и Jansen (2013) анализират жилищния 
пазар в Норвегия за периода 1986 – 2008 г. и потвърждават този косвен 
ефект на лихвените нива върху цените на жилища чрез кредитирането. Ав-
торите откриват, че в дългосрочен план връзката между цените на жилища 
и кредитирането е двупосочна, като растеж в цените на жилищните имоти 
води до увеличение в кредитирането, което от своя страна също подхранва 
растежа на цените на жилища.

Според някои автори силата на ефекта от промени в монетарната по-
литика върху пазара на жилищни имоти варира според фазата на икономи-
ческия цикъл. След проучване на пазарите в 29 страни от Организацията 
за икономическо сътрудничество и развитие Burgert, Eugster и Otten (2024) 
откриват, че най-силно е влиянието на лихвените нива върху цените на 
жилища през няколко периода – когато лихвеният процент е нисък, когато 
той се покачи по време на рецесия и когато кредитната достъпност е ниска. 
Изследване от Dieckelmann et al. (2023) за периода на рекордно ниски ли-
хвени нива в еврозоната от 2015 до 2021 г. потвърждава, че увеличениеto 
на лихвения процент в период на свръхниски лихви може да окаже натиск 
върху реалните цени на жилища между 3 и 8 пъти по-силен от предполага-
емия според предишни изследвания. 

Лихвеният процент по ипотечни кредити може да е фиксиран (за оп-
ределен период или за целия период на ипотечния кредит, например при 
10-годишен срок на кредита) или вариращ за целия срок за изплащане на 
заема. Vonlanthen (2023) анализира обвързаността на жилищните цени и 
различни видове лихвени структури по ипотечни кредити в Швейцария 
за периода 2005 – 2018 г. Резултатите потвърждават, че съществува сил-



202

но реципрочно влияние на всички видове лихвени структури върху цени-
те на жилища, като ефектът от промяна във вариращия лихвен процент е 
по-осезаем от ефекта от промяна във фиксирания лихвен процент върху 
цените на жилища. Авторът открива също, че цените на апартаменти се 
влияят по-силно от промени в ипотечните лихвени нива, отколкото цените 
на къщи. 

Промени в монетарната политика влияят и върху представянето на 
REITs и възвръщаемостта на инвестиции в тях. Посоката на влияние при 
косвените инвестиции е еднопосочна. Arora, Killins и Gangineni (2019) из-
следват REITs пазара в Сингапур за периода 2004 – 2013 г. и откриват, че 
основни макроикономически фактори, които влияят на възвръщаемостта 
на REITs са БВП, инфлация и количеството пари в икономиката. Axelsson 
и Song (2023) анализират американския пазар за ефектите от програмите 
на количествено улесняване и затягане (съответно увеличаване на коли-
чеството пари в икономиката и намаляване на лихвените нива, и нама-
ляване на количеството пари в икономиката в комбинация с увеличаване 
на лихвения процент) през периода 1990 – 2022 г. Резултатите показват, 
че възвръщаемостта на REITs се е повлияла позитивно от количественото 
улесняване и негативно от количественото затягане, като основен инстру-
мент, съпровождащ тези политики, са лихвените нива. 

Друго изследване на американския пазар от Wang et al. (2024) 
потвърждава икономическата теория за влиянието на монетарната поли-
тика върху възвръщаемостта на REITs, като посоката на влияние е еднаква 
за 10 различни сегмента, но силата на влияние е различна, заради раз-
лики във видовете недвижими имоти, в които се инвестира. Akimov, Lee 
и Stevenson (2020) изследват пазарите в няколко европейски страни, като 
обхващат страни във и извън еврозоната. Резултатите им показват, че ли-
хвените проценти влияят на REITs, но с различна сила в различните паза-
ри. Авторите също обобщават, че независимо дали една страна е членка 
на еврозоната или самостоятелно определя монетарната си политика, то 
REITs пазарите се влияят от промени в лихвените нива и количеството 
пари в икономиката. 

Третият механизъм на взаимодействие между икономиката и пазара 
на недвижими имоти е нивото на инвестиции. Инвестициите могат да се 
разгледат от две страни, които отразяват динамиката в пазара откъм търсе-
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не и предлагане. Инвеститорът може да закупи или построи желан недви-
жим имот, което представлява търсенето на инвестиции в този тип активи. 
Строителството от страна на предприемачите (развитието на недвижими 
имоти) предоставя нови продукти на пазара на недвижими имоти. Droes 
и Minne (2016) изследват основните фактори, обуславящи цените на жи-
лищни имоти в Амстердам за период от почти 200 години (1825 – 2012 г.) 
и откриват, че те варират във времето в зависимост от състоянието на ико-
номиката през различните периоди. Резултатите показват, че преди 1900 
г. сред основните фактори, влияещи на цените, е обемът на предлагане-
то на нови домове, докато след 1900 г. основна движеща сила на цените 
на жилища играе търсенето (ниво на доходи и лихвени нива по ипотечни 
кредити, които се развиват в този период). След Втората световна война 
основен ценообразуващ фактор отново се явява предлагането на нови жи-
лищни имоти. Belke и Keil (2017) изследват пазара на жилища в 100 голе-
ми града в Германия за периода 1995 – 2010 г. и откриват, че строителната 
активност и общият обем жилища на пазара са фундаментални фактори от 
страна на предлагането. Авторите откриват позитивно влияние на строи-
телната активност върху цената на жилищата и негативно влияние на броя 
на предлаганите жилища върху цената. Така цените на жилищата са по-ви-
соки в градове с по-висока строителна активност в сравнение с градове, 
където жилищата от вторичния пазар преобладават. Този позитивен ефект 
на новото строителство върху цената на жилищните имоти се потвърждава 
и от Ooi и Le (2012), които анализират пазара в Сингапур за периода 1996 
– 2009 г. Авторите потвърждават тази зависимост и когато включат други 
фактори и ценови ефекти на вторичния пазар в тестовете си. Те отдават 
това на умението на строителите да предсказват пазара, което ги превръща 
в ценови лидери на пазара на жилища.

Цените на жилища също могат да влияят на нивото на инвестиции в 
недвижими имоти. Gattini и Ganoulis (2012) изследват връзката между ин-
вестициите в жилищни имоти и цените им в най-големите шест икономики 
в Европа – Германия, Франция, Италия, Испания, Нидерландия и Велико-
британия. Авторите използват мярката на бруто образуване на основен ка-
питал в строителството като измерител на нивото на инвестиции (от англ. 
gross fixed capital formation) и откриват дългосрочна обвързаност с нивото 
на цените във всички изследвани държави. Ефектът от промени в реалните 
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цени на жилища върху нивото на инвестиции обаче е различен – най-силен 
е в Германия, а най-слаб – в Италия. 

При косвените инвестиции също се наблюдава обвързаност между це-
ните на активите и нивото на инвестиции, но зависимостите се различават 
в отделните пазари. Cohen и Burinskas (2020) изследват влиянието на 18 
макроикономически фактора върху динамиката на цените на ценните кни-
жа на публични инвеститори в недвижими имоти на европейския пазар за 
периода 2006 – 2019 г. Резултатите показват, че обемът на строителство и 
бруто образуван основен капитал влияят негативно върху цените на акци-
ите на инвеститорските компании, като от всички фактори строителната 
активност има най-силен негативен ефект. От друга страна Razo-De-Anda, 
Cruz-Aké и Venegas-Martínez (2022) анализират ефекта на REITs върху 
строителната индустрия в Мексико. Резултатите доказват позитивен ефект 
на REITs  инвестициите върху строителната продукция и бруто образува-
нето на основен капитал в страната. 

За българския пазар съществуват ограничен брой публикации, които 
изследват цените на активите и влиянието им от макроикономически фак-
тори, като фокусът им е върху жилищните имоти. Йовкова (2019) анализи-
ра връзката между цените на жилища и икономическия растеж в страната 
за периода 2014 – 2018 г., като я представя като двупластова – комбинация 
от взаимоотношения на цените на жилища с БВП и лихвените нива. Авто-
рът достига до заключението, че цените на жилища влияят положително 
върху БВП. Връзката между основния лихвен процент и цените на жилища 
е реципрочна, въпреки че поради отрицателните стойности на референт-
ния лихвен процент статистическо моделиране не е удачно. Мавров (2018) 
изследва връзката между номиналните цени на жилища и основни макро-
икономически показатели в България за периода 1998 – 2017 г. Резултатите 
потвърждават ефекта на богатство, създаден от увеличението на цените на 
жилища, като се наблюдава увеличение на дела на потребителските раз-
ходи на домакинствата като част от БВП. Авторът открива и положителна 
корелационна връзка на цените на жилища с нивото на растеж на БВП и 
инфлацията, а връзката с безработицата е отрицателна.

 Карадимова (2018) анализира връзката между номиналните цени на 
жилищата и паричното предлагане (М3), средната брутна месечна заплата 
на заетите лица и жилищното кредитиране. Резултатите от две различни 
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методологии, регресионен и кросспектрален анализ, показват, че и трите 
фактора влияят положително върху цените на жилища (като единствено 
при регресионния анализ на средната брутна работна заплата коефициен-
тът е статистически незначим). Стефанов (2018) изследва ролята на ипо-
течното кредитиране в пазара на жилищни имоти в страната за периода 
2007 – 2018 г. и стига до заключението, че по-ниските лихвени нива и 
подобрената достъпност до кредитиране влияят положително не само на 
търсенето, но и на строителството на нови жилищни сгради. Според ав-
тора времевото забавяне, необходимо за построяването и предлагането на 
новите жилища, води до покачването на цените им. 

Kotseva и Yanchev (2017) изследват влиянието на фундаментални фак-
тори на търсенето и предлагането на жилища между 2000 и 2014 г. Резул-
татите показват, че статистически значими са само фактори на търсенето 
– ниво на доход, лихви по ипотечни кредити и чуждестранни инвестиции, 
които влияят върху динамиката на цените на жилища през този период.  
Авторите отличават две фази на растеж на жилищните цени преди глобал-
ната финансова криза – първата от 2003 до края на 2005 г. и втората от края 
на 2006 до края на 2008 г. През първата фаза растежът на цените на жили-
ща се дължи на увеличение на доходите и понижение на лихвените нива, 
а през втората фаза основна роля играе покачването на чуждестранните 
инвестиции. Корекцията на цените след 2008 г. се обяснява в началото със 
забавяне на растежа, а впоследствие със спад на доходите и увеличение на 
лихвените нива. Въпреки понижените цени обаче търсенето не нараства 
поради по-високата безработица и несигурността за бъдещите доходи. Към 
2014 г. цените на жилища се основават на тези фундаментални фактори.

По-скорошно изследване на номиналните цени на жилища и обуславя-
щите ги фактори извърша Иванов (2023) за периода 2005 – 2022 г. Авторът 
разглежда взаимовръзката между цените на жилища и 35 фактора от раз-
личен характер – макроикономически, финансов, демографски и културен. 
Резултатите показват, че върху номиналните цени на жилища влияят сред-
ната работна заплата, нивото на наемите, салдото по платежния баланс на 
страната, обемът на новоотпуснати жилищни кредити, броят на вписаните 
ипотеки и цените на жилища в предходния период. 

Връзката между икономиката и пазарите на инвестиции в недвижи-
ми имоти е анализирана от множество страни в разгледаните изследвания, 
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като безспорно пазарите и икономиката си взаимодействат. Различни фак-
тори оказват влияние върху цените и възвръщаемостта на инвестициите в 
недвижими имоти, но основно се открояват тези с икономически и финан-
сов характер. Силата и посоката на влияние между цените на активите и 
макроикономическите фактори се различават между отделните държави и 
региони. Различията на пазарите и икономиката на национално ниво изис-
кват детайлното изследване на определен пазар, за да се извлекат специ-
фичните взаимодействия между макроикономическите фактори и предста-
вянето на пазарите за инвестиции в недвижими имоти.

1.2. Селекция на основни показатели за изследване 

Пазарът на недвижими имоти има цикличен характер. Той преминава 
през четири основни фази – фаза на растеж, последвана от върхова фаза,  
когато се постигат най-високи ценови равнища и икономическа активност   
Недвижимите имоти и пазарът на тази категория инвестиционни активи 
заемат ключово място в икономиката и финансовите пазари. Съществуват 
редица доклади за стойността на недвижимите имоти и тяхното развитие 
в световен и регионален план. Savills (2023) изчисляват стойността на не-
движимите имоти в света на 380 трлн. долара в края на 2022 г. За сравне-
ние пазарът на облигации е оценен на 130 трлн. долара, а пазарът на ценни 
книжа (акции) на 99 трлн. долара – т.е. над 62% от световното богатство 
е съсредоточено в недвижими имоти. От тях стойността на жилищните 
имоти е оценена на 288 трлн. долара, на нежилищните имоти – 51 трлн. до-
лара, а на земеделската земя – 41 трлн. долара, което определя жилищните 
имоти като основен сегмент на пазара с дял от 76%. Според проучването 
тяхната стойност се е понижила с 1.6% спрямо 2021 г., но за последни-
те три години бележи ръст от 21.1%. За сравнение стойността на другите 
видове инвестиционни активи спрямо 2021 г. също се е понижила – при 
облигациите спадът е 3.2%, а при акциите спадът е 20%.

Statista (2024) изчисляват стойността на пазара на недвижими имоти, 
включвайки и сделките за наем, на 614 трлн. долара за 2023 г., като пазарът 
на жилищни имоти е оценен на 498 трлн. долара (81%), а на нежилищни-
те –  на 115 трлн. долара. От Statista очакват пазарите да се разраснат до 
общо 638 трлн. долара до края на 2024 г., като жилищните ще отговарят 
за 81% от стойността (519 трлн. долара, а нежилищните – 19% (119 трлн. 
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долара). Това е ръст от 4% за пазара на жилищни имоти и 3% за пазара на 
нежилищни имоти.

Жилищните имоти се явяват като фаворит при избора на актив за ин-
вестиция. Проучване на Pew Research Center (2011) сред населението в 
САЩ през 2011 г. показва, че 81% от запитаните смятат покупката на жи-
лищен имот за най-добрата дългосрочна инвестиция (това е само 4-5 годи-
ни след спукването на имотния балон в САЩ). За сравнение през 1995 г. 
техният дял е бил 84%. Тази тенденция в САЩ се потвърждава и понастоя-
щем от изследване на Fannie Mae (2024) на нагласите сред населението в 
страната – към февруари 2024 г. 69% от запитаните предпочитат да закупят 
имот, ако им се наложи да се преместят, вместо да наемат. Индексът на 
нагласата за покупка на жилищен имот нараства от 2011 г. насам, с из-
ключение на ефекта, причинен от Ковид пандемията 2020 г. и покачените 
лихвени проценти в САЩ след пандемията (фиг. 1).

Фигура 1. Индекс на нагласата за покупка на жилищен имот в САЩ

Източник: Fannie Mae (2024) National Housing Survey.

Жилищните имоти привличат интерес и от професионалните инвес-
титори като Уорън Бъфет, който е известен със своя подход на стойност-
но инвестиране в дългосрочен план. В интервю през 2012 г. той споделя, 
че най-предпочитаният инвестиционен актив за него в този момент са жи-
лищните имоти. След това инвестиционната му компания купува няколко 
брокерски фирми за недвижими имоти и основава собствена компания за 
жилищни услуги през 2013 г. (Rascoff & Humphries 2015). През 2023 г. ком-
панията му купува акции в строителни компании, опериращи в жилищния 
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сектор на стойност 814 млн. долара (Forbes 2023). 
Сегментирането на българския пазар на недвижими имоти е сходно 

със световните тенденции. Statista (2024) прогнозира българския пазар на 
недвижими имоти да достигне стойност от 393 млрд. долара в края на 2024 
г. Пазарът на жилищни имоти в страната се оценява на 303 млрд. долара 
– това е дял от 77%, което го определя като основен сегмент на пазара по 
стойност, докато пазарът на нежилищните имоти е оценен на 90 млрд. до-
лара.

Националният статистически институт (НСИ) публикува подробни 
данни, отнасящи се до пазара на жилища в България. Относно жилищния 
фонд в страната последните данни на НСИ (2024) посочват, че жилищата 
са общо 4.3 млн. с обща полезна площ от 347 млн. кв. м. НСИ не публикува 
подобни данни за други сегменти от пазара на недвижими имоти. За срав-
нение на различните сегменти се използват данни от специализирани ком-
пании, опериращи на българския пазар, но техният фокус е върху инвести-
ционния пазар предимно в София (град и област) и имотите с висок клас 
качество (офиси клас А и Б). В таблица 2 са представени общите площи 
на инвестиционни имоти в София и България по сектори в края на 2023 г. 

Таблица 2 

Площ на инвестиционни имоти в София и България по сегменти

Източник

Сегмент

CBRE (2024)

(млн. кв. м)

Colliers (2024)

(млн. кв. м)
C&W Forton (2024)

(млн. кв. м)

Офиси – София 2.5 2.4 2.3
Офиси – България Няма данни Няма данни Няма данни
Индустриални – София 1.8 1.4 2
Индустриални – 
България 2.2 Няма данни Няма данни

Търговски – София 0.43 0.5 0.4
Търговски – България 0.88 Няма данни 0.67

Източник: Доклади от всяка компания. 

За сравнение според НСИ общата площ на жилищните имоти в София 
(град и област) е 65 млн. кв. м. При съпоставка с площите (използвайки 
най-високата стойност от трите компании) на другите сегменти от таблица 
2 офисните площи са 3.6%, индустриалните – 2.9%, търговските – 0.7% и 
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жилищните – 92.8% в София. Екстраполирайки тези пропорции и за Бълга-
рия, може да се заключи, че пазарът на жилищни имоти в София и страната 
е основният сегмент по полезна площ. Важно е да се уточни, че тези данни 
отразяват инвестиционните имоти, т.е. тези, генериращи инвестиционен 
доход. Квадратурата на имоти, собственост на компании, които ги използ-
ват за свои офиси и производствени цели, не са включени, но също така те 
не са на пазара на недвижими имоти и не генерират инвестиционен доход.  
Данните за жилищните имоти отразяват общия жилищен фонд в София и 
страната.

Доминиращата роля на жилищните имоти на пазара се потвърждава и 
от данните на брокерска компания Arcoreal (2024) на българския пазар за 
последното тримесечие на 2023 г. – 90% от търсенето е насочено към жи-
лищния сектор, 7% – към поземлени имоти и 3% – към търговски площи. 
При предлагането също доминират жилищните имоти, като се отбелязва, 
че е ограничено предлагането на офиси и търговски имоти. Според уп-
равляващ партньор на Colliers (Forbes Bulgaria 2022) жилищният сектор 
е в епицентъра на предприемаческия интерес. Това се потвърждава и от 
изследване върху строителната активност в страната – в периода от 2011 
до 2019 г. делът на жилищната площ в новите сгради, чието строителство 
е започнато през всяка от годините на изследвания период, нараства от 
41% до 60%, като за София жилищната площ надхвърля 80% през 2019 г. 
(Стефанов, Димитрова 2020). 

Българското население е сред водещите в Европейския съюз (ЕС) по 
процент на собственост на обитаваното жилище – според Eurostat (2023) 
85% от българите живеят в собствено жилище. Средният дял за ЕС е 69%, 
като най-висок е делът на собственици в Румъния (95%) и Словакия (93%), 
а най-нисък – в Германия (47%) и Австрия (51%). Данни на НСИ показ-
ват сходни стойности – 87.9% от наблюдаваните домакинства живеят в 
собствено жилище, 7.8% – в чуждо, без да плащат наем, а 4.3% живеят 
под наем, като 3.7% – на свободен и 0.6% – на общински наем. От наблю-
даваните домакинства 8.8% притежават второ жилище. Потенциално тези 
домакинства могат да получават наем от второто си жилище, но ниският 
процент на наематели на свободния пазар (3.7%) ясно показва, че всъщ-
ност по-голямата част от тези жилища не се отдават. Българите, живеещи 
в чужбина, също проявяват интерес към жилищните имоти в родината и 
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предпочитат да инвестират спестяванията си именно в такъв тип имоти. 
Калчев проучва извадка от сделки с дву- и тристайни апартаменти на тери-
торията на град Варна, като резултатите разкриват, че всеки пети купувач 
е българин, живеещ и работещ в чужбина (Kalchev 2017). Поради отсъст-
вието си не всички могат да управляват тези имоти и част от тях също не 
се отдават под наем. Инвеститорите в такива имоти  ги възприемат като 
сигурно средство за съхранение и увеличение на вложенията.

Хората, които закупуват жилищен имот с цел да го използват за собст-
вени нужди, също възприемат покупката му като инвестиция, която да 
съхрани и увеличи вложения капитал. На първо време това спестява раз-
ходи за наем, а в по-късен етап спомага за закупуване на ново жилище, 
поради променящите се нужди на домакинствата. Тези собственици могат 
да използват своя имот като обезпечение за заем или да го продадат, за 
да си набавят нужния капитал за нов жилищен имот. Според строителни 
предприемачи в днешно време хората сменят жилището си два, три пъти 
през живота си, а данни от сделките на брокерска компания, оперираща на 
територията на цялата страна, подкрепят това твърдение – 70% от купува-
чите, които обслужват, сменят едно жилище с друго (Capital.bg 2024). Сле-
дователно покупката на жилищен имот в България, независимо от начина 
на използване, може да се възприеме като инвестиция, чиято основна цел 
е да се съхрани и увеличи стойността на вложения капитал.

Акционерните дружества със специална инвестиционна цел предос-
тавят възможност за косвени инвестиции в недвижими имоти в България. 
Техните ценни книжа се търгуват на Българската фондова борса (БФБ). Ре-
гулираният пазар на БФБ се състои от два пазара – основен пазар и алтер-
нативен пазар. За да се търгуват ценни книжа на едно дружество на тези 
пазари, е необходимо те да отговорят на изискванията затова.  На алтер-
нативния пазар се преместват тези дружества, които са били на основния 
пазар, но в определен момент са спрели да отговарят на всички изисквания 
на основния пазар (например публикуването на регулирана информация в 
законовия срок) (Асенова 2012). 
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Таблица 3 

АДСИЦ фондове от BGREIT и техния инвестиционен портфейл и пазарна 
капитализация към 31.12.2023 г.

АДСИЦ 
Основни видове недвижими 

имоти, включени в 
инвестиционния портфейл

Пазарна капитализация 
(Infostock, 2024)

(млн. лева/%) 
Адванс Терафонд (Advance 
Terrafund 2024) Земеделска земя 282 (36%)

Фонд за недвижими имоти 
България (Bref BG 2024) Офиси и търговски площи 84 (11%)

Болкан енд Сий Пропъртис 
(BS Properties 2024)

Ваканционни и жилищни 
имоти 158 (20%)

ЦКБ Риъл Истейт Фонд (CCB 
Real Estate Fund 2024)

Хотели, офиси и жилищни 
имоти 54 (7%)

Рой Пропърти Фънд (Roi 
Property Fund 2024)

Търговски, индустриални, 
жилищни и други имоти 52 (7%)

Супер Боровец Пропърти 
Фонд (SPBF 2024) Хотели и фотоволтаичен парк 70 (9%)

Софарма билдингс (Sopharma 
Buildings 2024) Офиси и търговски площи 77 (10%)

Източник: Интернет страници на съответните АДСИЦ и Infostock. 

На БФБ (BSE 2024) в края на 2023 г. се търгуват 17 АДСИЦ на основ-
ния и 31 АДСИЦ на алтернативния пазар с обща капитализация към тази 
дата съответно 1.2 млрд. лева и 0.4 млрд. лева. В края на 2023 г. пазарната 
капитализация на всички емитенти на БФБ е 15 млрд. лева, което отреж-
да дял на АДСИЦ от 11% (8% на основния пазар и 3% на алтернативния). 
От 2007 г. е създаден секторен индекс BGREIT, който отразява промяната 
в цените на ценните книжа на АДСИЦ сегмента. Този индекс се състои 
от котировките на 7 АДСИЦ дружества, които отговарят на изискванията 
да бъдат включени в него. Основните видове недвижими имоти в техните 
портфейли са представени в таблица 3.

Жилищните имоти присъстват в портфейлите на няколко АДСИЦ, но 
не са основна част от тях (с изключение на Болкан енд Сий Пропъртис, 
който специализира в развитието на комплекси от ваканционни и жилищ-
ни апартаменти). Следователно с анализа на индекса BGREIT се разглеж-
да  представянето на косвени инвестиции предимно в нежилищни имоти.

За целите на изследването се разглежда пазарът на жилищни имоти 
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като основен сегмент от българския пазар на недвижими имоти (по стой-
ност и полезна площ). Този сегмент се анализира като представителен за 
преките инвестиции в недвижими имоти в страната. Поради обсъдените 
специфични характеристики относно целите и нагласите сред населе-
нието, което е основният инвеститор в този тип имоти, фокусът е върху 
цените на жилища в страната и съответно капиталовата възвръщаемост 
на инвестициите в тях. Изборът за стесняване на анализа до цените на 
активите се подсилва и от заключението, базирано на литературния об-
зор в параграф 2.1, относно определящата роля на капиталовата възвръ-
щаемост за общата възвръщаемост на инвестициите в недвижими имоти. 
Индексът BGREIT, който отразява развитието на АДСИЦ сегмента на 
БФБ и е базиран на цените на акциите на 7 такива дружества, се използва 
за анализ на капиталовата възвръщаемост на косвени инвестиции в не-
движими имоти в България. 

Сравнението между пазарите в България на преки и косвени инвес-
тиции по оценката на тяхната стойност (съответно 300 млрд. долара и 
1 млрд. долара) разкрива предпочитанията на инвеститорите към преки 
инвестиции и водещата роля на този сегмент на пазара. Това затвърждава 
и значимата роля на жилищния пазар в българската икономика, което по-
вишава интереса към неговото изследване. Поради тази причина акцен-
тът е върху анализа на цените на жилища чрез съставяне на регресионен 
модел, който обосновава взаимовръзката между тях и макроикономиче-
ските фактори.

След като показателите, отразяващи цените на инвестиционните ак-
тиви и съответно капиталовата възвръщаемост на преки и косвени ин-
вестиции, са определени, се разглеждат институционални макроиконо-
мически модели за проследяване на развитието на икономиката, които 
включват в себе си широк набор от макроикономически показатели.

Всеобща практика, възприета от финансовите институции на нацио-
нално и международно ниво (Министерството на финансите в България, 
Европейската централна банка, Международния валутен фонд и др.), е 
разработването на модели за отразяване на икономическото състояние 
както на отделни държави, така и съвкупно (например за Европейския 
съюз, за отделните континенти и глобално). Една от първите подобни 
разработки в България за разглеждания период в този анализ е съставена 
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от Василева (2006), възложена от наричаната тогава Агенция за иконо-
мически анализи и прогнози към Министерството на финансите. Авто-
рът разработва модел за прогнозиране на номиналния БВП и месечен 
индикатор на текущото икономическо състояние в България. В началния 
стадий е използван широк набор от фактори, като за първия модел те 
са 51, а за месечния индикатор – 33. Същите могат да бъдат групирани 
по следния начин: национални сметки; бизнес анкети; цени; финансови 
показатели; пазар на труда; външни показатели и фискални променливи. 
След първоначален анализ и оценка на прогностичния модел избрани-
те фактори за включване в него са редуцирани до осем – индекс на по-
требителските цени, бизнес климат в промишлеността, цена на медта на 
международните пазари, паричен агрегат М2, приходи от данък добавена 
стойност, очаквания за цените в промишлеността, износ и внос на стоки 
и услуги. За втория индикатор са селектирани 14 фактора – промишлени 
продажби, индекс на вътрешната търговия, бизнес климат в еврозоната, 
приток на поръчки в промишлеността, индекс на цени на производител 
на вътрешния пазар, индекс на международните цени на хранителните 
продукти, индекс на международните цени на суровините, месечни при-
ходи на консолидирания бюджет, износ на стоки и услуги, внос на услу-
ги, безработица, лихвен процент по краткосрочни кредити в лева, индекс 
на БФБ SOFIX. 

През юли 2008 г. Агенцията за икономически анализи и прогнози 
започва официално да публикува серия икономически изследвания „Ин-
дикатор на икономическата активност в България“ (ИИА). Той се изчис-
лява на тримесечие и използва подобна методология – динамичен фак-
торен модел, базиран на 63 национални и международни икономически 
показателя. След анализ техният брой е редуциран до 8, като е взето ре-
алното им изменение спрямо същото тримесечие през миналата година. 
Селектираните фактори за изчислението на индикатора са – БВП, доба-
вена стойност в строителството, заети, БВП на ЕС-25, индустриални про-
дажби, бизнес климат в търговията на дребно, лихвен процент по дълго-
срочни кредити в лева и индекс на международните цени на металите и 
минералните суровини.

Забелязва се, че през първото тримесечие на 2008 г. секторът на 
строителството има съществен ефект върху икономическата ситуация в 
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страната. Според публикацията през този период добавената стойност 
от сектора намалява растежа си, вследствие на понижаващ се растеж в 
инвестициите и издадените разрешителни за строеж на нови сгради, кое-
то има и негативен ефект върху ИИА. Друга промяна в селектираните 
фактори след анализа се забелязва и в лихвения процент – през 2008 г. 
лихвеният процент по дългосрочни кредити в левове влияе върху иконо-
миката, като неговото покачване през периода също има негативен ефект 
върху ИИА за първото тримесечие на 2008 г. Това са първите индикации 
за предстоящата криза, която започва в САЩ през 2007 г. Кризата дос-
тига и българската икономика през 2008 г. и 2009 г., като анализите в пе-
риодичните публикации за ИИА за тези периоди отново отдават основна 
роля на спада в строителството и покачващите се лихвени проценти по 
дългосрочни кредити в лева за негативния им ефект върху икономическа-
та конюнктура в страната и съответно спад в ИИА.

През 2010 г. Агенцията за икономически анализи и прогнози е закри-
та и публикацията се издава от Министерството на финансите. В брой 
2 от 2021 г. относно второто тримесечие на годината е направена нова 
промяна в броя и включените индикатори за изчислението на ИИА, като 
сравнителни стойности са изчислени за минали периоди до 2001 г. Ме-
тодологията е запазена, но селектираните индикатори след предварите-
лен анализ за съставянето на ИИА са 16 – БВП, заети лица, индекс на 
промишлено производство, цени на производител, индекс на строителна 
продукция, индекс на оборота в търговията на дребно, общ бизнес кли-
мат, осигуреност на промишленото производство с поръчки, очаквания 
за цените в промишлеността, средна натовареност на производствените 
мощности, паричен агрегат М2, кредит (нефинансови предприятия и до-
макинства), 3-месечен Euribor, индекс на международните цени на не-
енергийните суровини, индекс на промишлено производство в ЕС 27 и 
БВП на ЕС 27 (МФ 2024).

Строителството продължава да бъде от основните сектори, влияещи 
върху икономическия растеж на страната и производството в сектора е 
включено в ИИА чрез индекса на строителната продукция. Дългосрочни-
ят лихвен процент върху кредити в лева е заменен от 3-месечния Euribor 
лихвен процент. Кредитодостъпността в страната се отразява от нов ин-
дикатор, включен в изчислението на ИИА – размерът на кредитоотда-
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ване на нефинансови предприятия и домакинства. Необходимо е да се 
отбележи и включването на още един финансов фактор за изчислението 
на ИИА, който рефлектира количеството пари в икономиката – паричен 
агрегат М2. Фокусът на ИИА е изключително върху състоянието на про-
мишлеността, а обвързаността с Европейския съюз е подчертана чрез 
включването на допълнителен индикатор за промишленото производство 
в съюза. БВП, заети лица и цени на неенергийни ресурси продължават да 
бъдат ключови фактори за изчислението на ИИА от самото създаване на 
индикатора.

В публикацията се изследва и степента на синхронизация между 
българския бизнес цикъл и този в еврозоната чрез сравнение между ИИА 
и подобен индикатор на икономическата активност в Европейския съюз, 
наречен еврокойн (eurocoin). Еврокойн се изчислява от Банката на Ита-
лия по сходна методология като тази за изчислението на ИИА, но се пуб-
ликува всеки месец. Еврокойн се изчислява на базата на 145 индикато-
ра за еврозоната, разпределени в следните хомогенни групи: индекси на 
промишленото производство (41); ниво на цени (24); парични агрегати 
(8); лихвени проценти (11); финансови променливи (6); индикатори на 
търсенето (14); анкети (25); търговски променливи (9) и индикатори за 
пазара на труда (7) (Altissimo et al. 2007). 

През 2022 г. секторът на услугите е включен по-съществено в из-
числението на индикатора заради силния ефект на Ковид-19 върху този 
сектор в сравнение с останалите в икономиката на еврозоната. Броят на 
фактори е намален на 104 с цел да се подобри точността на индикатора, 
но запазените фактори са разпределени в първоначалните хомогенни гру-
пи – индекси на промишленото производство (1), индекси на сектора на 
услугите (5), валутни курсове (3), ниво на цени (25), парични агрегати 
(8), лихвени проценти (17), финансови променливи (7), индикатори на 
търсенето (11), анкети (7), търговски променливи (8), икономически ин-
дикатори (6) и индикатори за пазара на труда (6). Еврокойн е преизчислен 
по новата методология до 2000 г. и се използва за прогнозиране на тен-
денциите в БВП в еврозоната (Aprigliano, Emiliozzi, Lippi 2022). 

Ганев, Василев и Ганева (2019) разработват макроикономически модел 
за оценка на ефекти върху основни макроикономически и бюджетни пока-
затели, договорен от Министерството на финансите. Основна цел на този 
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модел е да позволи оценяването на ефекти върху ключови икономически 
показатели от потенциални шокове в икономиката. За разработването на мо-
дела авторите изчисляват данните на годишна база, като включват следните 
фактори: средна годишна заплата; заети лица; минимална работна запла-
та; лихвени проценти на междубанковия пазар; лихвен процент и обем по 
кредити към нефинансови предприятия и домакинства; БВП (за България, 
Европейския съюз, еврозоната, САЩ и Япония); валутни курсове на щат-
ския долар, британската лира, руската рубла и турската лира; лихвен про-
цент EURIBOR (едномесечен, тримесечен, шестмесечен и годишен); лихвен 
процент по депозитно улеснение на ЕЦБ; паричен агрегат M3 в еврозоната; 
хармонизиран индекс на потребителските цени (за България и Европейския 
съюз); индекс на цените на жилища; данни за бюджета (приходи, разходи, 
държавен дълг, среден лихвен процент по държавния дълг, платежен баланс, 
фискален резерв); макроикономически агрегати и ценови индекси за целия 
свят, по групи страни и отделни държави, както и прогнози за инфлацията в 
еврозоната и лихвените проценти на международните пазари. 

Моделът представлява система от уравнения, които са групирани в 
блокове според включените фактори в тях – реален сектор, пазар на труда, 
цени, външен сектор, фискален сектор, финансов сектор. За оценяване на 
ефектите се правят две изчисления на модела – основен и алтернативен 
сценарий. В основния моделът се изчислява с първоначално допускани-
те стойности за екзогенни променливи (такива, които не се изчисляват 
от модела, а стойностите им се определят извън модела и се включват в 
него). В алтернативния сценарий се променят една или повече екзоген-
ни величини, като алтернативните им стойности заместват първоначално 
допусканите в основния сценарий. Ефектите се оценяват на база на раз-
ликите в резултатите между двата сценария.

 Развитието на индикаторите за икономическа активност както в 
България (ИИА), така и в еврозоната (еврокойн) разкрива динамичната 
обвързаност между икономиката и различните фактори, които ѝ влияят. 
ИИА е създаден и се публикува за първи път през 2008 г. по време на фи-
нансовата криза от 2007 г., точно преди тя да засегне пряко и българската 
икономика. А ефектът от Ковид-19 кризата е толкова осезаем, че поражда 
необходимостта да се преразгледат и променят факторите, избрани за из-
числяване на ИИА и еврокойн. 
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Моделът за оценка на ефекти върху основни макроикономически и 
бюджетни показатели е фокусиран върху влиянието на шокове в иконо-
мическата среда върху определени показатели на национално ниво. По-
ради тази специфичност се наблюдава по-широк набор от показатели, 
включени в него, които целят да обхванат промени в икономическата сре-
да в международен аспект – в еврозоната, Европейския съюз, главните 
световни икономики и тенденциите в световен мащаб. Останалите фак-
тори са изключително сходни с включените величини за изчисление на 
ИИА и еврокойн, като могат да се класифицират в същите направления 
– БВП, показатели от сектора на строителството, пазар на труда, лихве-
ни нива, парични агрегати, инфлация, производство, търсене и прогнози. 
Таблица 4 представя сравнение между основните фактори, използвани 
за изчислението на различните показатели и модели. Таблицата включва 
и тези макроикономически фактори, които влияят върху цените на акти-
вите при преки и косвени инвестиции в недвижими имоти, доказани от 
разгледаните литературни източници в първи параграф на първа глава.

Таблица 4 

Сравнение между факторите, включени в различни икономически модели, и 
факторите, влияещи върху инвестициите в недвижими имоти

Модел Макроикономически фактори
Индикатор на иконо-
мическата активност 
(ИИА)
(МФ 2024)

16 фактора: БВП (България), заети лица, индекс на промишле-
но производство, цени на производител, индекс на строителна 
продукция, индекс на оборота в търговията на дребно, общ 
бизнес климат, осигуреност на промишленото производство с 
поръчки, очаквания за цените в промишлеността, средна на-
товареност на производствените мощности, паричен агрегат 
М2, кредит (нефинансови предприятия и домакинства), 3-ме-
сечен Euribor, индекс на международните цени на неенергий-
ните суровини, индекс на промишлено производство в ЕС 27 
и БВП на ЕС 27

Еврокойн (Aprigliano, 
Emiliozzi, Lippi 2022)

104 фактора от следните групи: индекси на промишленото 
производство (1), индекси на сектора на услугите (5), валутни 
курсове (3), ниво на цени (25), парични агрегати (8), лихвени 
проценти (17), финансови променливи (7), индикатори на тър-
сенето (11), анкети (7), търговски променливи (8), икономиче-
ски индикатори (6) и индикатори за пазара на труда (6)
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Макроикономически 
модел за оценка на 
ефекти върху основни 
макроикономически и 
бюджетни показатели 
(Ганев, Василев, Ганева 
2019)

45 фактора от следните групи: пазар на труда (4), лихвени про-
центи и обем кредити (11), финансови променливи (1), БВП 
(10), валутни курсове (4), нива на цени (2), цени на жилища 
(1), данни за бюджета (5), парични агрегати (1), макроиконо-
мически агрегати (3) и прогнози (3) 

Фактори, влияещи на 
цените на жилищни 
имоти и акции на REITs 
(литературен обзор па-
раграф 1.1)

БВП, дългосрочен лихвен процент и кредитиране, паричен аг-
регат (количество пари в икономиката), инфлация, заети лица/
безработица, ниво на доход на населението, строителна актив-
ност, ниво на инвестиции и самите цени на жилища

Източник: Цитирани публикации и литературен обзор, извършен от автора.

През призмата на инвестициите в недвижими имоти, факторите, 
които влияят на тяхната възвръщаемост, са включени и в различните 
макроикономически модели. Например лихвени нива и кредитиране, па-
ричен агрегат, инфлация, БВП, заети лица, ниво на доходи на население-
то, търсене (инвестиции), както и нивото на строителна продукция са 
включени като фактори със значително влияние върху икономиката като 
цяло. Следователно тези фактори са от изключително значение както за 
икономическата активност на национално, регионално и световно ниво, 
така и за възвръщаемостта на инвестициите в недвижими имоти (преки 
и косвени). Макроикономическите фактори обясняват значителна част от 
възвръщаемостта на инвестиции в недвижими имоти, но тяхното влия-
ние варира между различните държави поради специфичността на паза-
рите на национално ниво. Ключовата им роля в сектора и икономиката 
засилва необходимостта да се изследва тяхната взаимосвързаност с це-
ните на инвестиционните активи на национално ниво, за да се установи 
тяхното влияние върху възвръщаемостта на инвестициите в недвижими 
имоти в България. В резултат от направените анализи и литературния 
обзор в първа глава следните макроикономически фактори са включени 
за изследване на тяхната взаимосвързаност с реалните цени на жилища 
и цените на ценните книжа на АДСИЦ: БВП; инфлация; безработица; 
средна месечна заплата; количество пари в икономиката (паричен агрегат 
М3); дългосрочен лихвен процент по ипотечни кредити; ниво на бруто 
образуван основен капитал в строителството и ниво на производство в 
сградното строителството.
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От направения по-горе подбор са селектирани общо 10 показателя за 
целите на изследването:

1) Реални цени на жилища – те се отразяват чрез индекс, съставен от 
Евростат (deflated HPI or real HPI), който използва номиналния индекс на 
жилищни цени и го коригира спрямо инфлационните нива. За тази цел се 
използва индекс за разходите на домакинствата и социалните институции 
(deflator for private final consumption expenditure (households and non-profit 
institutions serving households (NPISHs)).

2) Индекс, отразяващ цените на ценните книжа на АДСИЦ в Бъл-
гария – BGREIT – индексът BGREIT е създаден през 2007 г., когато на-
чалната му стойност е 100.

3) Брутен вътрешен продукт (БВП) – измерването е под формата на 
индекс, който отразява промените в стойността на брутния вътрешен про-
дукт по хармонизирана методология за Европейския съюз на тримесечен 
период, като индексът е базиран на цени от 2015 г. Данните са сезонно и 
календарно изгладени с корекция за разликите в броя на работните дни.

4) Инфлация – това е изменението в нивото на потребителските цени 
на стоки и услуги. Измерва се чрез индекс на потребителските цени по 
европейска хармонизирана методология, като индексът е базиран на 2015 
г. = 100.

5) Безработица – изчислява се като процент на броя на неработещите 
хора от общия брой на хората в трудова възраст. Използват се данни за на-
селението до пенсионна възраст, тъй като заетостта в пенсионна възраст е 
въпрос на личен избор и по този начин се отразява по-достоверно състоя-
нието на икономиката.

6) Средна работна заплата – това е средното ниво на заплащане на 
трудов работник на месец. Използвани са тримесечни данни от Инфостат, 
които обединяват нивото на заплащане в частния и публичния сектор в 
страната.

7) Количество пари в икономиката – това е общата сума на налич-
ното количество пари в икономиката, като за целите на анализа се използва 
най-широкообхватният агрегат М3. Той включва в себе си М1 (наличните 
пари в обръщение в икономиката), М2 (М1 и средства по депозити) и па-
рични инструменти като дялове и акции, дългови сертификати с матуритет 
до 2 години и други. Използвани са данни от Организацията за икономи-
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ческо сътрудничество и развитие (ОИСР), като са налични тримесечни из-
мервания в национална валута.

8) Среден годишен лихвен процент по ипотечни кредити – проследява 
средните ефективни годишни лихвени проценти по новите жилищни кредити 
на домакинствата – използвани са данни от БНБ.

9) Бруто образуването на основен капитал в строителство-
то (БООК) – на английски gross fixed capital formation – construction 
(GFCF). БООК измерва стойността на придобиванията и изграждането 
на недвижими имоти минус стойността на отписаните недвижими имо-
ти. Представя се като брутна стойност, защото не включва отчисления за 
изхабената част от придобитите активи, т.е. не отчита тяхната амортиза-
ция. Индексът се разглежда като функция на търсенето. Данните, които 
се използват за статистическия анализ, са на тримесечна база и измерени 
в български лева.

10) Производство в строителството – измерва се чрез индекс за обем 
на производство в сградното строителство (ОПСС). Той се измерва, като се 
коригира спрямо нивото на цените и е индикатор на бизнес цикъла в сектор 
строителство, подсектор сградно строителство. Съответно този индекс се раз-
глежда като функция на предлагането в сектора, тъй като отразява количе-
ството строителна продукция на сгради. Индексът е базиран на 2015 г. = 100.

Глава втора 
Обвързаност между капиталовата възвръщаемост на инвестиции  

в недвижими имоти и селектираните макроикономически фактори  
в България

2.1. Сравнителен анализ между преки и косвени инвестиции  
в недвижими имоти в България

За целите на изследването е използван тест за каузалност по Грейнджър. 
Статистическият анализ преминава през няколко етапа:

1) преобразуване на данните (ln(x) и log(x) се отнасят за натурален лога-
ритъм в този труд);

2) изследване за стационарност чрез разширен тест на Дики-Фулър 
(Gujarati, Porter 2009: 757);
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3) тест за каузалност по Грейнджър – извършва се по двойки. Включва 
няколко стъпки:

a. определяне на оптималния брой минали стойности (лагове) –ще 
бъде използван  информационен критерий на Акайке (AIC) (според 
Liew (2004) AIC е най-подходящ за наличния обем данни в това из-
следване);

b. изследване за коинтеграция между величините – тест на Йохансен 
(Johansen 1991; 1995):
i. при липса на коинтеграция се прилага векторен авторегресионен мо-

дел (VAR) (Granger 1969);
ii. при наличие на коинтеграция се прилага векторен модел с корекция 

на грешките (VEC) (Engle, Granger 1987);
Данните, които са използвани в изследването, са извлечени от офи-

циални статистически публикации, като повечето индикатори са публи-
кувани в тримесечна периодичност.  В случаите, когато определен вре-
меви ред се публикува всеки месец, то се използва стойността в края 
на всяко тримесечие. Данните са извлечени за период, съответстващ на 
наличните данни за изследваните цени на активи. Тъй като индексът на 
цените на жилища е наличен от 2005 г., а индексът BGREIT е създаден 
през 2007 г., данните за макроикономическите фактори са извлечени с 
начало 2005 г. и времевият период е коригиран относно BGREIT. Така 
при извършване на анализа върху времевите редове няма периоди с липс-
ващи данни. Използван е економетричен софтуер Eviews за извършване 
на статистическия анализ.

Преди провеждането на статистическото изследване за каузалност 
по Грейнджър е необходимо извършването на преобразуване на данните 
и изследване за наличието на стационарност. Стойностите за всяко три-
месечие на всеки показател са преобразувани в натурален логаритъм и са 
въведени в статистическия софтуер за извършване на разширения тест на 
Дики-Фулър. При него е необходимо да се отхвърли нулевата хипотеза 
за липса на стационарност, т.е. p стойността да е под прага на значимост 
0.05. 

Първо е извършен тест на данните на ниво (без диференциране). Резулта-
тите показват, че всички данни са нестационарни в този си вид – p стойността 
при всички тестове е над 0.05.  Следва да се извърши тест за наличието на 
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коинтеграционни връзки между двойките изследвани фактори. Резултатите 
от този тест се разглеждат за всяка двойка по-долу. На този етап се повтаря 
тестът за стационарност на времевите редове, но след тяхното първо дифе-
ренциране (разликата между стойността в определен период и стойността в 
предходния период). Резултатите показват, че всички времеви редове са ста-
ционарни след първо диференциране – p стойността при всички тестове е под 
0.05. Това означава, че за извършването на теста за Грейнджър каузалност е 
необходимо да се използват данните след тяхното диференциране в случаи-
те, когато не са налични коинтеграционни връзки и се използва VAR модел. 
При наличието на коинтеграционни връзки се прилага VEC модел, при който 
статистическият софтуер автоматично диференцира величините и работи с 
първите разлики за определяне на наличие на каузалност.  

Изследването за каузалност се извършва по двойки между две величини. 
Следва да се разгледат резултатите от тестовете между реалните цени на жи-
лища и всеки от селектираните макроикономически фактори. 

1) Реални цени на жилища и брутен вътрешен продукт (БВП)
Оптималният брой минали стойности за тази двойка е пет според AIC. 

Следователно изследването за наличието на коинтеграционни връзки се из-
вършва за четири лага (с един по-малко, тъй като е необходимо да се компен-
сира за диференцирането на данните). Резултатите и от двата теста (за следа и 
максимални собствени стойности) са описани в таблица 5.

Необходимо е да се отхвърли нулевата хипотеза за определен брой коин-
теграцоинни връзки, за да се установи тяхната наличност (p стойността да е 
под прага на значимост 0.05). На база на тези резултати може да се заключи, 
че не е налична коинтеграция между реалните цени на жилища и БВП в Бъл-
гария.

Таблица 5 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между реалните цени на жилища 
и БВП в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.5564 0.5662
1 0.3669 0.3669

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.
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Следователно се провежда тест за каузалност по Грейнджър с VAR мо-
дел, в който се въвеждат диференцираните стойности на величините. Тестът 
се извършва и в двете посоки с четири на брой минали стойности.  Резултати-
те са описани в таблица 6.

Таблица 6 
Резултати от теста за Грейнджър каузалност между реалните цени на жилища  

и БВП в България

Модел: VAR
Брой минали стойности: 4

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
БВП не влияе по Грейнджър върху реалните цени на 
жилища 10.85864 0.0282

Реалните цени на жилища не влияят по Грейнджър 
върху БВП 8.133916 0.0868

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Липсата на каузалната връзка в посока от БВП към цени на жилища 
може да бъде отхвърлена, тъй като p стойността е под прага от значимост 
0.05. Следователно за целите на изследването може да се заключи, че БВП 
оказва влияние върху реалните цени на жилища.

В обратната посока на каузалност – от цените на жилища към БВП, 
липсата на такава обвързаност не може да се отхвърли при възприетия 
праг на значимост от 0.05. Прави впечатление, че тази хипотеза може да се 
отхвърли при по-висок праг от 0.1. Този резултат разкрива, че е вероятно 
да съществува такава обвързаност в страната, макар и не толкова силно 
изразена както в случая от БВП към цени на жилища. Това се подкрепя от 
икономическата теория за създаване на ефект на богатство от покачващи-
те се цени на жилища, особено в тяхното реално изражение. Анализът на 
НСИ за БВП на страната за 2023 г., който нараства с 1.9% разкрива, че един 
от основните фактори, допринесли за този растеж, е именно увеличението 
на брутна добавена стойност в операциите с недвижими имоти от 8% спря-
мо предходната година (НСИ 2024). 

2) Реални цени на жилища и инфлация
VAR моделът съставен от реалните цени на жилища и инфлацията оп-

ределя оптималния брой лагове на три според AIC. Тестът за коинтеграция 
на Йохансон се извършва съответно с две минали стойности на величини-
те. Резултатите са описани в таблица 7.
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Таблица 7

 Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между реалните цени на жилища 
и инфлацията в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.1865 0.1972
1 0.274 0.274

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите показват, че не е налична коинтеграция между реалните цени 
на жилища и инфлацията в България. Следователно се провежда тест за ка-
узалност по Грейнджър с VAR модел, в който се въвеждат диференцираните 
стойности на величините и с две на брой минали стойности. Резултатите са 
описани в таблица 8.

Таблица 8 
Резултати от теста за Грейнджър каузалност между реалните цени на жилища и 

инфлацията в България

Модел: VAR
Брой минали стойности: 2

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
Инфлацията не влияе по Грейнджър върху реалните 
цени на жилища 0.224108 0.894
Реалните цени на жилища не влияят по Грейнджър 
върху инфлацията 0.308008 0.8573

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

P стойностите на тестовете и в двете посоки на каузалност са много близ-
ки до 1 и надхвърлят определения праг за значимост от 0.05. Следователно 
може да се приемат нулевите хипотези и да се определи, че не са налични ста-
тистически доказателства за каузалност по Грейнджър между реалните цени 
на жилища и инфлацията в България. 

При тези резултати няма доказателство, че жилищните недвижими имоти 
успяват да защитят инвеститорите от инфлация в реално изражение. Корела-
цията между двете величини е сравнително висока (r = 0.68), което означава, 
че изменението им е сходно във времето. Въпреки това тестове на Йохансон 
и Грейнджър показват, че не съществува обвързаност между двата фактора 
както в дългосрочен, така и в краткосрочен план. Използването единствено 
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на корелацията като статистически инструмент може да доведе до грешни за-
ключения относно обвързаността между реалните цени на жилища и инфла-
цията в страната.

Интерес за текущото изследване представлява наличието на статистиче-
ско влияние върху реалните цени на жилища от съответния макроикономиче-
ски фактор. Тъй като коинтеграция и каузалност не са налични в този случай, 
за изследване на качеството на жилищните имоти да предпазват инвестирания 
капитал от инфлация е необходимо да се анализира и обвързаността между 
номиналните цени на жилищни имоти и инфлацията. Тъй като това е извън 
обхвата на текущия анализ, няма да се извършват допълнителни тестове.

3) Реални цени на жилища и безработица
Оптималният брой минали стойности в тази система е четири. Тестът за 

коинтеграция на Йохансон се извършва съответно с три минали стойности на 
величините. Резултатите от този тест са описани в таблица 9.

Таблица 9 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между реалните цени на жилища 
и безработицата в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.1392 0.1832
1 0.1653 0.1653

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Те показват, че не е налична коинтеграция между реалните цени на 
жилища и безработицата в България. Следователно се провежда тест за 
каузалност по Грейнджър с VAR модел, в който се въвеждат диференцираните 
стойности на величините и с три на брой минали стойности. Резултатите са 
описани в таблица 10. 

Тези резултати показват наличието на каузалност в посока от безработицата 
към реалните цени на жилища, но не и в обратната посока. Както и при БВП, 
в този тест се наблюдава, че p стойността на теста за каузалност от цените на 
жилища към безработица е много близка до по-високият праг на значимост 
от 0.1. За целите на това изследване не може да се приеме наличието на 
такава, тъй като не може да се отрече нулевата хипотеза при зададения праг 
на значимост от 0.05.
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Таблица 10 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между реалните цени на жилища и 
безработицата в България

Модел: VAR
Брой минали стойности: 3

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
Безработицата не влияе по Грейнджър върху реалните 
цени на жилища 20.99417 0.0001
Реалните цени на жилища не влияят по Грейнджър 
върху безработицата 6.007001 0.1113

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Въпреки това близката стойност до по-високия праг на значимост раз-
крива, че е възможно да съществува каузалност по посока от пазара на жи-
лищни имоти към безработицата в страната. В литературния обзор в първа 
глава са споменати няколко изследвания, които показват такава зависимост. 
От наличните резултати не може да се заключи при зададените параметри, че 
тя съществува и в България, но би представлявало интерес за по-нататъшно 
изследване.

4) Реални цени на жилища и средна месечна работна заплата (СМРЗ)
AIC определя, че оптималният брой лагове в тази система е четири. Тес-

тът за коинтеграция на Йохансон се извършва съответно с три минали стой-
ности на величините. Резултатите са описани в таблица 11.

Резултатите показват, че е налична коинтеграционна връзка между реал-
ните цени на жилища и СМРЗ в България. Следователно се провежда тест за 
каузалност по Грейнджър с VEC модел, в който се задават минали стойности 
от трети порядък (с един по-малко от оптималния, тъй като се работи с дифе-
ренцирани стойности на величините). Резултатите са описани в таблица 12.

Таблица 11 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между реалните цени на жилища 
и средната месечна работна заплата в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0 0
1 0.738 0.738

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.
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Таблица 12 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между реалните цени на жилища и 
средната месечна работна заплата в България

Модел: VEC
Брой минали стойности: 3

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
СМРЗ не влияе по Грейнджър върху реалните цени на 
жилища

6.115555 0.1061

Реалните цени на жилища не влияят по Грейнджър върху 
СМРЗ

13.50701 0.0037

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Те разкриват, че не може да се отхвърли нулевата хипотеза за липса на 
каузалност в посоката от СМРЗ към реалните цени на жилища. Но ниската p 
стойност на теста в обратната посока показва, че такава обвързаност същест-
вува от цените на жилища към работната заплата. За да се потвърдят резул-
татите от тестовете за каузалност по Грейнджър, е необходимо съответната 
връзка да е теоретично обоснована. В известен смисъл цените на жилищните 
имоти е възможно да влияят върху нивото на заплащане в сектора на строи-
телството. Тяхното влияние върху нивото на заплащане в цялата страна от 
теоретична гледна точка може да е косвено, чрез ефекта на богатството върху 
БВП, но това зависи от значението на сектора за цялостната икономика на 
страната.

Важно е да се отбележи наличието на коинтеграционна връзка между 
двете величини – това разкрива, че в дългосрочен план те са обвързани и се 
наблюдава сходна тенденция в тяхното изменение през периода. Това подкре-
пя теоретичната обвързаност между двете величини, тъй като персоналната 
доходност влияе върху възможността да се финансира покупка на недвижим 
имот. Близостта на p стойността на теста за каузалност до по-високия праг на 
значимост от 0.1 разкрива потенциалното наличие и на краткосрочно влияние 
на СМРЗ върху реалните цени на жилища, но за целите на текущото изследва-
не СМРЗ няма да бъде включена в обхвата. 

5) Реални цени на жилища и количество пари в икономиката
Количеството пари в икономиката се измерва чрез паричния агрегат М3. 

Оптималният брой минали стойности за тази система между М3 и реалните 
цени на жилища в страната е пет. Тестът за коинтеграция на Йохансон се из-
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вършва съответно с четири минали стойности на величините. Резултатите са 
описани в таблица 13.

Таблица 13 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между реалните цени на жилища 
и М3 в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.0017 0.0042
1 0.051 0.051

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите показват, че е налична коинтеграционна връзка между ре-
алните цени на жилища и М3 в България. Следователно се провежда тест за 
каузалност по Грейнджър с VEC модел, в който се задават минали стойности 
от четвърти порядък. Резултатите са описани в таблица 14.

Таблица 14 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между реалните цени на жилища и М3 
в България

Модел: VEC
Брой минали стойности: 4

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
М3 не влияе по Грейнджър върху реалните цени на 
жилища

30.33555 0

Реалните цени на жилища не влияят по Грейнджър върху 
М3

3.051584 0.549

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите разкриват краткосрочно влияние на М3 върху реалните 
цени на жилища. P стойността на теста в тази посока е 0, което абсо-
лютно отхвърля нулевата хипотеза. Необходимо е да се отбележи и на-
личието на коинтеграция между М3 и реалните цени на жилища. Това 
засилва обвързаността между двете величини, като съществува такава и 
в дългосрочен план. 

6) Реални цени на жилища и среден лихвен процент по ипотечни 
кредити

Според AIC оптималният брой минали стойности при тази двойка е 
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една. Тъй като не може да се извърши тест за каузалност по Грейнджър 
с по-малко от поне един лаг, в този случай не се намалява броят на ла-
говете за извършване на теста за коинтеграция и теста за каузалност по 
Грейнджър. Резултатите от теста на Йохансон са описани в таблица 15.

Резултатите показват, че е налична коинтеграционна връзка между 
реалните цени на жилища и средния лихвен процент по ипотечни креди-
ти в България. Следователно се провежда тест за каузалност по Грейн-
джър с VEC модел. Резултатите са описани в таблица 16.

Таблица 15 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между реалните цени на жилища 
и лихвения процент по ипотечни кредити в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.0147 0.0235
1 0.1056 0.1056

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Таблица 16 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между реалните цени на жилища и 
лихвения процент по ипотечни кредити в България

Модел: VEC
Брой минали стойности: 1

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
Лихвеният процент по ипотечни кредити не влияе по 
Грейнджър върху реалните цени на жилища 0.242153 0.6227
Реалните цени на жилища не влияят по Грейнджър върху 
лихвения процент по ипотечни кредити 0.343314 0.5579

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора. 

Според резултатите от теста на Грейнджър не съществува каузалност 
между реалните цени на жилища и средния лихвен процент по ипотечни кре-
дити. Наличието на коинтеграционна връзка разкрива обвързаност между 
тях в дългосрочен план, което подкрепя икономическата теория за взаимо-
действието между монетарната политика и цените на жилища.

7) Реални цени на жилища и бруто образуване на основен капитал 
(БООК) в строителство
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Според AIC оптималният брой минали стойности при тази двойка е една. 
Тъй като не може да се извърши тест за каузалност по Грейнджър с по-малко 
от поне един лаг, в този случай не се намалява броят на лаговете за извършва-
не на теста за коинтеграция и теста за каузалност по Грейнджър. Резултатите 
от теста на Йохансон са описани в таблица 17.

Таблица 17 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между реалните цени на жилища 
и БООК строителство в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.0048 0.0186
1 0.0262 0.0262

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите показват, че е налична коинтеграционна връзка между ре-
алните цени на жилища и БООК в строителство в България. Следователно 
се провежда тест за каузалност по Грейнджър с VEC модел. Резултатите са 
описани в таблица 18.

Таблица 18

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между реалните цени на жилища и 
БООК в строителството в България

Модел: VEC
Брой минали стойности: 1

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
БООК в строителството не влияе по Грейнджър върху 
реалните цени на жилища 0.508883 0.4756
Реалните цени на жилища не влияят по Грейнджър върху 
БООК в строителството 0.001644 0.9677

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите от теста на Грейнджър показват, че БООК в строител-
ството и реалните цени на жилища не си влияят в краткосрочен план. На-
личието на коинтеграция разкрива обвързаност в дългосрочен план, като 
цените на жилища и търсенето (изразено чрез инвестиране на капитал 
в сгради) се изменят със сходна тенденция във времето. Тези резултати 
подкрепят фундаменталната връзка между търсенето и цените на пазара, 
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но и разкриват, че търсенето не може да влияе на цената в краткосрочен 
план. Една от основните характеристики на реалния пазар на недвижими 
имоти е именно изключително високото ниво на влияние на продавачи-
те върху цените на недвижимите имоти поради ниската еластичност на 
предлагането.

8) Реални цени на жилища и обем производство в сградно строител-
ство (ОПСС)

Оптималният брой минали стойности в тази система е две. Тестът за ко-
интеграция на Йохансон се извършва съответно с един лаг на величините. 
Резултатите са описани в таблица 19.

Таблица 19 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между реалните цени на жилища 
и ОПСС в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.1392 0.1832
1 0.1653 0.1653

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите показват, че не е налична коинтеграция между реалните цени 
на жилища и ОПСС в България. Следователно се провежда тест за каузалност 
по Грейнджър с VAR модел, в който се въвеждат диференцираните стойности 
на величините и с един лаг. Резултатите са описани в таблица 20.

Таблица 20 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между реалните цени на жилища и 
ОПСС в България

Модел: VAR
Брой минали стойности: 1

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
ОПСС не влияе по Грейнджър върху реалните цени на 
жилища 8.31087 0.0039
Реалните цени на жилища не влияят по Грейнджър върху 
ОПСС 9.540316 0.002

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.
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Ниските p стойности и в двата теста позволяват отхвърлянето на ну-
левите хипотези и резултатите показват наличието на каузалност и в двете 
посоки – от ОПСС към реалните цени на жилища и обратно. 

Тези резултати подкрепят олигополните характеристики на предлага-
нето на пазара на жилищни имоти, с които може да се определи и българ-
ският пазар. ОПСС определя не толкова предлагането на пазара като цяло, 
а по-скоро на първичния пазар, където се предлагат нови жилища. Инвес-
титорите не биха продавали на загуба, а промени в ценовите равнища е 
очаквано да влияят на решението за започване на такива проекти. Покач-
ващи се пазарни цени биха привлекли инвестиции, докато понижаващи 
се цени биха направили сектора по-малко атрактивен и съответно биха 
довели до спад в строителството.

Следва да се разгледат резултатите от тестовете между индекса на търгу-
ваните на БФБ АДСИЦ – BGREIT и всеки от селектираните макроикономи-
чески фактори.

9) BGREIT и брутен вътрешен продукт (БВП)
Оптималният брой минали стойности за тази двойка е шест според AIC. 

Следователно изследването за наличието на коинтеграционни връзки се из-
вършва за пет лага. Резултатите и от двата теста на Йохансон (за следа и мак-
симални собствени стойности) са описани в таблица 21.

Таблица 21 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между BGREIT и БВП в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.2778 0.2382
1 0.5169 0.5169

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

На базата на тези резултати може да се заключи, че не е налична коин-
теграция между реалните цени на жилища и БВП в България. Следовател-
но се провежда тест за каузалност по Грейнджър с VAR модел, в който се 
въвеждат диференцираните стойности на величините. Тестът се извършва 
и в двете посоки с пет на брой минали стойности.  Резултатите са описани 
в таблица 22.
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Таблица 22 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между BGREIT и БВП в България

Модел: VAR
Брой минали стойности: 5

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
БВП не влияе по Грейнджър върху BGREIT 4.386678 0.4952
BGREIT не влияе по Грейнджър върху БВП 8.181497 0.1465

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите от теста на Грейнджър показват, че липсват доказателства за 
каузалност между индексът BGREIT и БВП в която и да е посока между двете. 
При сравнението на тези резултати с тези при преките инвестиции в недви-
жими имоти се наблюдава първото различие между двата пазара. При преките 
инвестиции пазарът се влияе от БВП, докато при косвените инвестиции няма 
доказателства за такова влияние. 

10) BGREIT и инфлация
VAR моделът, съставен от индекса BGREIT и инфлацията, определя оп-

тималния брой лагове на шест според AIC. Тестът за коинтеграция на Йохан-
сон се извършва съответно с пет минали стойности на величините. Резултати-
те са описани в таблица 23.

Резултатите показват, че не е налична коинтеграция между BGREIT и ин-
флацията в България. 

Таблица 23 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между BGREIT и инфлацията в 
България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.4912 0.4092
1 0.8154 0.8154

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Следователно се провежда тест за каузалност по Грейнджър с VAR мо-
дел, в който се въвеждат диференцираните стойности на величините и с пет 
на брой минали стойности. Резултатите са описани в таблица 24.
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Таблица 24 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между BGREIT и инфлацията  
в България

Модел: VAR
Брой минали стойности: 5

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
Инфлацията не влияе по Грейнджър върху BGREIT 6.167584 0.2903
BGREIT не влияе по Грейнджър върху инфлацията 2.252162 0.8133

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Нулевите хипотези и в двете посоки могат да бъдат приети. Съответно 
липсва влияние между цените на акциите на АДСИЦ и инфлацията в стра-
ната. Това е идентично с резултатите при преките инвестиции. Следователно 
няма доказателства, че преките или косвените инвестиции в недвижими имо-
ти успяват да защитят инвестирания капитал от инфлация в България.

11) BGREIT и безработица
Оптималният брой минали стойности в тази система е шест. Тестът за 

коинтеграция на Йохансон се извършва съответно с пет минали стойности на 
величините. Резултатите са описани в таблица 25.

Таблица 25 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между BGREIT и безработицата  
в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.031 0.0205
1 0.6616 0.6616

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите показват, че е налична коинтеграция между BGREIT и безра-
ботицата в България. Следователно се провежда тест за каузалност по Грей-
нджър с VEC модел с пет на брой минали стойности. Резултатите са описани 
в таблица 26.

Резултатите разкриват, че безработицата не влияе върху индекса BGREIT 
в краткосрочен план. Наличието на коинтеграция между двете величини обаче 
е доказателство за обвързаност между тях в дългосрочен план. Тук се забеляз-
ва разлика в обвързаността на преки и косвени инвестиции с безработицата в 
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страната. Докато при преките инвестиции тестовете показват съществуването 
на влияние в посока от безработицата към цените на жилищни имоти един-
ствено в краткосрочен план, то при косвените инвестиции такова влияние не 
се доказва, а съществува обвързаност в дългосрочен план.

Таблица 26 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между BGREIT и безработицата  
в България

Модел: VEC
Брой минали стойности: 5

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
Безработицата не влияе по Грейнджър върху BGREIT 1.144376 0.9501
BGREIT не влияе по Грейнджър върху безработицата 15.52461 0.0083

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

При косвените инвестиции тестът на Грейнджър разкрива каузалност от 
BGREIT към безработицата. Съществуването на толкова силно влияние на 
АДСИЦ сектора върху състоянието на икономиката и нивото на безработица-
та в страната е извън обхвата на това изследване. На финансовия пазар проме-
ните на цените на акциите се базират на промени в очакванията на инвестито-
рите, като отразяват не само очаквания за сектора, а и за цялата икономическа 
конюнктура в страната и света. Поради тази причина тези промени се случват 
по-бързо в сравнение с промени в реалния сектор, което може да обясни кау-
залността в тази посока. 

12) BGREIT и средна месечна работна заплата (СМРЗ)
AIC определя, че оптималният брой лагове в тази система е пет. Тестът за 

коинтеграция на Йохансон се извършва съответно с четири минали стойности 
на величините. Резултатите са описани в таблица 27.

Те показват, че е налична коинтеграционна връзка между BGREIT и 
СМРЗ в България. Следователно се провежда тест за каузалност по Грейн-
джър с VEC модел, в който се задават минали стойности от четвърти порядък. 
Резултатите са описани в таблица 28.
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Таблица 27 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между BGREIT и средната 
месечна работна заплата в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0 0.0001
1 0.0147 0.0147

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Таблица 28

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между BGREIT и средната месечна 
работна заплата в България

Модел: VEC
Брой минали стойности: 4

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
СМРЗ не влияе по Грейнджър върху BGREIT 45.89589 0
BGREIT не влияе по Грейнджър върху СМРЗ 0.989326 0.9114

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Те разкриват каузалност само в едната посока – от СМРЗ към индекса 
BGREIT. Повишаването в заплащането на населението увеличава техните 
възможности за спестяване и инвестиране. Имайки предвид, че косвените ин-
вестиции в недвижими имоти не изискват значителен капитал, то увеличение-
то на дохода води до по-добри възможности на населението да инвестират в 
акции на АДСИЦ. 

13) BGREIT и количество пари в икономиката
Оптималният брой минали стойности за тази система между М3 и BGREIT 

е пет. Тестът за коинтеграция на Йохансон се извършва съответно с четири ми-
нали стойности на величините. Резултатите са описани в таблица 29.

Таблица 29
Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между BGREIT и М3 в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0 0
1 0.1924 0.1924

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.
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Те показват, че е налична коинтеграционна връзка между BGREIT и М3 в 
България. Следователно се провежда тест за каузалност по Грейнджър с VEC 
модел, в който се задават минали стойности от четвърти порядък. Резултатите 
са описани в таблица 30.

Таблица 30 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между BGREIT и М3 в България

Модел: VEC
Брой минали стойности: 4

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
М3 не влияе по Грейнджър върху BGREIT 12.91915 0.0117
BGREIT не влияе по Грейнджър върху М3 12.14459 0.0163

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите разкриват краткосрочно влияние на М3 върху BGREIT и об-
ратно. Влиянието в посока от М3 към BGREIT има икономическа логика и 
резултатите от разгледаните изследвания в първа глава го подкрепят. Увели-
чение в количеството пари в икономиката води до увеличение в количеството 
капитал, който се инвестира, както от самите АДСИЦ в недвижими имоти, 
така и от индивидуалните инвеститори в техни акции. От друга страна, за 
влиянието в обратната посока – от BGREIT към М3, липсва икономическа 
логика. М3 е част от монетарната политика, която се определя от централната 
банка и промените в нея се стремят да постигнат стабилност в икономиката и 
финансовия сектор. Поради това, въпреки резултатите от теста на Грейнджър, 
няма как да се приеме съществуването на влияние в тази посока. 

14) BGREIT и среден лихвен процент по ипотечни кредити
Според AIC оптималният брой минали стойности при тази двойка е пет. 

Тестът за коинтеграция на Йохансон се извършва съответно с четири минали 
стойности на величините. Резултатите са описани в таблица 31.

Таблица 31 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между BGREIT и средния лихвен 
процент по ипотечни кредити в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.2862 0.3034
1 0.2873 0.2873

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.
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Резултатите показват, че не е налична коинтеграционна връзка между 
BGREIT и средния лихвен процент по ипотечни кредити в България. Сле-
дователно се провежда тест за каузалност по Грейнджър с VAR модел, в 
който се въвеждат диференцираните стойности на величините и с четири 
на брой минали стойности. Резултатите са описани в таблица 32.

Те показват наличие на влияние в посока от средния лихвен процент 
по ипотечни кредити върху индекса BGREIT. Лихвеният процент е част 
от монетарната политика на централната банка и сходно с количеството 
пари в икономиката влияе на цените на акции на АДСИЦ. Ниският лихвен 
процент по депозити, както и наличието на увеличаващи се спестявания 
на българското население в банкови сметки предоставят възможност на 
банките да предлагат ипотечни кредити с ниски лихви. Освен индивиду-
алните инвеститори АДСИЦ също могат да се възползват от тези условия 
и да привлекат сравнително евтин капитал за осъществяването на своите 
проекти.

Таблица 32 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между BGREIT и средния лихвен 
процент по ипотечни кредити в България

Модел: VAR
Брой минали стойности: 4

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
Средният лихвен процент по ипотечни кредити не влияе 
по Грейнджър върху BGREIT 10.67645 0.0305
BGREIT не влияе по Грейнджър върху средния лихвен 
процент по ипотечни кредити 4.301895 0.3667

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

15) BGREIT и бруто образуване на основен капитал (БООК) в стро-
ителство

Според AIC оптималният брой минали стойности при тази двойка е три. 
Тестът за коинтеграция на Йохансон се извършва съответно с две минали 
стойности на величините. Резултатите са описани в таблица 33.
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Таблица 33 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между BGREIT и БООК 
строителство в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа
(p)

Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0.0306 0.0716
1 0.0565 0.0565

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите между двата теста се различават, като тестът за следа показ-
ва, че е налична коинтеграционна връзка между BGREIT и БООК строител-
ство в България, а при теста за максимални собствени стойности не може да 
отхвърли нулевата хипотеза. В тази ситуация по-голямо значение се предава 
на теста за следа, тъй като при него се вземат предвид всички по-малки собст-
вени вектори. Следователно се провежда тест за каузалност по Грейнджър с 
VEC модел и с две на брой минали стойности. Резултатите са описани в таб-
лица 34.

Таблица 34 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между BGREIT и БООК строителство 
в България

Модел: VEC
Брой минали стойности: 2

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
БООК строителство не влияе по Грейнджър върху BGREIT 6.268221 0.0435
BGREIT не влияе по Грейнджър върху БООК строителство 9.711264 0.0078

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Нулевите хипотези и в двете посоки на теста на Грейнджър могат да 
бъдат отхвърлени и следователно са налични доказателства за влияние 
между БООК в строителство и BGREIT в двете посоки в краткосрочен 
план. Наличието на коинтеграционна връзка между величините също по-
казва, че двете са обвързани и в дългосрочен план. Цените на акциите на 
финансовия пазар се променят по-бързо в сравнение с цените на реални-
те активи, поради по-високата ликвидност на ценните книжа. В резул-
тат на това промени в търсенето могат да афектират цените на акциите 
в по-голяма степен в сравнение с цените на имотите на реалния пазар. 
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Каузалната връзка от индекса BGREIT към БООК в строителството, по-
казва, че и пазарът на косвени инвестиции в недвижими имоти влияе на 
търсенето. И двете величини – цените на ценните книжа и търсенето, са 
функции на очакванията за бъдещото представяне на инвестиционните 
активи.

16) BGREIT и обем производство в сградно строителство (ОПСС)
Оптималният брой минали стойности за тази система между ОПСС 

и BGREIT е четири. Тестът за коинтеграция на Йохансон се извършва съ-
ответно с три минали стойности на величините. Резултатите са описани 
в таблица 35.

Таблица 35 

Резултати от теста на Йохансон за коинтеграция между BGREIT и ОПСС  
в България

Брой коинтеграционни 
връзки

Тест за следа (p) Тест за максимални 
собствени стойности (p)

0 0 0
1 0.1209 0.1209

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите показват, че е налична коинтеграционна връзка между 
BGREIT и ОПСС в България. Следователно се провежда тест за каузалност 
по Грейнджър с VEC модел, в който се задават минали стойности от трети 
порядък. Резултатите са описани в таблица 36.

Таблица 36 

Резултати от теста за Грейнджър каузалност между BGREIT и ОПСС в България

Модел: VEC
Брой минали стойности: 3

Нулева хипотеза Хи-квадрат p 
ОПСС не влияе по Грейнджър върху BGREIT 0.729628 0.8662
BGREIT не влияе по Грейнджър върху ОПСС 0.520386 0.9144

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Те разкриват, че няма доказателства за краткосрочно влияние на 
ОПСС върху BGREIT и обратно. Наличието на коинтеграционна връзка 
показва, че двете величини са обвързани в дългосрочен план и измене-
нието им е сходно във времето. Това може да се дължи на дългия пери-
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од на строителство, който е необходим за изграждане и привеждане в 
експлоатация на новите сгради, които да започнат да носят доходи на 
АДИСЦ. Също така възвръщаемостта на инвестицията отнема по-дълъг 
период, ако се управлява и отдава под наем една нова сграда, отколкото 
при нейната продажба. Това допълнително увеличава срока и риска на 
възвръщане на инвестицията, което обяснява наличието на обвързаност 
между цените на акциите на АДИСЦ и ОПСС в дългосрочен план, но не 
и в краткосрочен. 

Резултатите от изследването за дългосрочно и краткосрочна обвърза-
ност на цените на активите на пазарите за преки и косвени инвестиции в 
недвижими имоти в страната със селектираните основни макроикономи-
чески фактори разкриват, че съществуват различия между двата пазара и 
тяхната взаимовръзка с различните макроикономически показатели. Таб-
лица 37 съдържа обобщение на резултатите от тестовете на Йохансон (за 
обвързаност в дългосрочен план) и Грейнджър (влияние в краткосрочен 
план) между цените на жилищни имоти и акциите на АДСИЦ и изследва-
ните макроикономически фактори.

В дългосрочен план реалните цени на жилищата са обвързани със 
средната месечна работна заплата, количеството пари в икономиката, 
средния лихвен процент по ипотечни кредити и търсенето на недвижими 
имоти (изразено чрез БООК в строителство). Доходността на население-
то е свързана с възможността за натрупване на спестявания и кредитния 
капацитет на домакинствата, с които се финансират преките инвестиции 
ц недвижими имоти. Монетарната политика определя достъпността и 
цената на привлечения ресурс, като влияе и на икономиката като цяло. 
Българската банкова система се характеризира с растящ размер на спес-
тяванията на домакинствата, които се съхраняват в депозити. Тази лик-
видност позволява на банките да предлагат атрактивни условия по ипо-
течни кредити в страната. 
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Таблица 37 

Сравнение на взаимовръзките между пазарите на преки и косвени инвестиции  
в недвижими имоти и изследваните макроикономически фактори в България

Макро-
икономически 

фактор

Дългосрочна обвързаност с 
макроикономически фактори

Краткосрочно влияние от 
макроикономически фактори

Реални цени на 
жилища (преки 

инвестиции)

BGREIT 
(косвени 

инвестиции)

Реални цени на 
жилища (преки 

инвестиции)

BGREIT 
(косвени 

инвестиции)
БВП û û ü û

Инфлация û û û û

Безработица û ü ü û

СМРЗ ü ü û ü

М3 ü ü ü ü

Среден лихвен 
процент по 
ипотечни кредити

ü û û ü

БООК в 
строителство ü ü û ü

ОПСС û ü ü û

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Цените на акциите на АДСИЦ са обвързани в дългосрочен план с без-
работицата, средната месечна работна заплата, количеството пари в иконо-
миката, търсенето на недвижими имоти и обема на продукция в строител-
ството. АДСИЦ допринасят към търсенето и предлагането на сгради, тъй 
като финансират изграждането на нови сгради, закупуват съществуващи и 
ги подобряват, след което ги предлагат на наемния пазар или за продаж-
ба. Обвързаността с безработицата може да се разглежда като отражение 
на нагласите на бизнеса и неговите нужди за справяне с очаквания обем 
работа както от към работна сила, така и от работно пространство. Доход-
ността на населението е свързана с търсенето. Тя определя възможността 
на индивидуалните инвеститори да влагат средства в ценните книжа на 
АДСИЦ. По-високото заплащане допринася за по-големи вноски в пенси-
онните фондове, които спадат към институционалните инвеститори, вла-
гащи средства в АДСИЦ.

В краткосрочен план влияние върху реалните цени на жилища оказ-
ват БВП, безработицата, количеството пари в икономиката и предлагането 
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(измерено чрез обема на продукция в сградното строителство). Съществу-
ва връзка между БВП и безработицата, като те разкриват състоянието на 
икономиката в страната и влияят върху търсенето на пазара на жилища. 
Количеството пари в икономиката спомага както за търсенето, така и за 
предлагането на пазара на жилища. По-голям размер на М3 означава, че 
паричният ресурс е по-достъпен за купувачи и инвеститори. Докато из-
ползването на кредит за покупка на жилище се разраства сред население-
то, то при инвеститорите финансирането на нови строителни проекти с 
привлечен ресурс е по-разпространено. 

При пазара на косвени инвестиции в недвижими имоти се забеляз-
ват някои различия и при факторите, влияещи на индекса BGREIT в крат-
косрочен план. Това са доходността на населението, количеството пари в 
икономиката, средният лихвен процент по ипотечни кредити и търсенето. 
Търсенето определя обема на инвестициите в недвижими имоти с цел да се 
задоволят нуждите от такива активи на населението и бизнеса. Доходите 
допринасят за възможностите на домакинствата да инвестират средства в 
ценни книжа на АДСИЦ, както и на институционални инвеститори като 
пенсионните фондове, чиито капиталови  потоци зависят от пенсионните 
вноски. Достъпността и цената на привлечения ресурс влияят на АДСИЦ, 
като определят разходите им за обслужване на привлечените ресурси. Като 
институционални инвеститори те притежават по-голяма кредитоспособ-
ност от индивидуалните инвеститори и могат да привлекат по-голям обем 
средства.

Цените на инвестиционните активи са взаимосвързани с различни 
макроикономически фактори и в различна степен в отделните държави, 
които са породени от специфичните особености на техните пазари. Из-
следването в този труд се фокусира върху българския пазар. Резултатите 
разкриват специфичните макроикономически фактори, които са обвързани 
с капиталовата възвръщаемост на преки и косвени инвестиции в недвижи-
ми имоти в България. Впечатление прави, че монетарната политика влияе 
и на двата пазара в дългосрочен и краткосрочен план. Икономическата ак-
тивност влияе в краткосрочен план върху цените на жилищни имоти, а е 
обвързана в дългосрочен план с представянето на индекса BGREIT (чрез 
безработицата). 

Различия се наблюдават и във връзката между търсенето и предла-
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гането на двата пазара. Доходността на населението и БООК в строител-
ството определят търсенето и на двата пазара – те са обвързани с цените 
на активите в дългосрочен план. Но в краткосрочен план липсва влияние 
върху цените на жилища. Предлагането от своя страна влияе на цените на 
жилища в краткосрочен план. Това потвърждава ниската еластичност на 
предлагането, разнородността на недвижимите имоти и фрагментността 
на пазара, които позволяват на продавачите да влияят върху цените и до-
принасят за олигополна специфичност на този пазар. При пазара на кос-
вени инвестиции се наблюдава обратната обвързаност – търсенето влияе 
на цените на акциите в краткосрочен план, а предлагането в дългосрочен. 
Тъй като ценните книжа са хомогенни и се търгуват на централизиран па-
зар, те са по-ликвидни и сделки се извършват по-лесно и бързо. В резултат 
инвеститорите имат по-силно влияние в сравнение с реалния пазар. Като 
институционални инвеститори АДСИЦ инвестират в по-мащабни проек-
ти, които отнемат по-дълго време да бъдат реализирани. Производството в 
строителството определя в дългосрочен план наличните активи за управ
ление и реализация от АДСИЦ. Резултатите от изследването подкрепят 
икономическата теория и потвърждават тези основни характеристики и 
различия между двата пазара в България, като същевременно открояват 
специфичните макроикономически фактори, които им влияят. Изследо-
вателската хипотеза за съществуването на различни зависимости меж-
ду двата пазара в България и икономическата конюнктура в страната се 
потвърждава.

2.2. Регресионен модел за влиянието на макроикономическите 
фактори върху реалните цени на жилища

В този етап на изследването е съставен регресионен модел, като е из-
ползван метода на линейните най-малки квадрати (ordinary least squares, 
OLS). В него цените на жилища са зависимата величина, а макроикономи-
ческите фактори са независимите величини. Този метод изисква да са из-
пълнени четири основни принципа, за да могат изчислените коефициенти 
от уравнението да се определят като най-добрите линейни безпристрастни 
оценители (best linear unbiased estimator, BLUE):

1) липса на връзка между независимите величини;
2) остатъкът да е независим – изследва за наличие на автокорелация 
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в остатъка чрез тест на Дърбин-Уатсън (DW) (Johnston, DiNardo 1997, 
Chapter 6.6.1) и тест на Бройш – Годфри множител на Лагранж (Breusch-
Godfrey LM test) (Gujarati, Porter, 2009: 438);

3) остатъкът да е хомоскедастичен – използва се тест на Уайт (White 
1980);

4) нормална дистрибуция на остатъка – извършва се тест на Харке-Бе-
ра (Jarque-Bera), както и графичен тест.

В регресионния анализ са включени тези фактори, които оказват вли-
яние върху цените на жилищни имоти според резултатите от тестовете 
за каузалност по Грейнджър. От таблица 37 това са БВП, безработицата, 
количеството пари в икономиката (М3) и обемът продукция в сградното 
строителство (ОПСС). Те са регресорите, а реалните цени на жилищата са 
зависимата величина.

Преди преминаване към регресионния анализ се изследва корелация-
та между независимите величини. За тази цел е съставена матрица за коре-
лация, представена в таблица 38.

Таблица 38 

Матрица за корелация между независимите величини

  LN(Безработи-
ца) LN(M3) LN(ОПСС) LN(БВП)

LN(Безрабо-
тица) 1 -0.543291 -0.214509 -0.684163

LN(M3) 1 -0.477152 0.975479
LN(ОПСС) 1 -0.348536
LN(БВП) 1

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

От всички двойки между регресорите се откроява една, чиято коре-
лация е почти 1. Корелацията между БВП и М3 е 0.975, което означава, 
че двете величини не са независими и се изменят почти идентично. Това 
противоречи на един от основните принципи за извършване на регресио-
нен анализ чрез метода на най-малките линейни квадрати. Необходимо е 
изключването на един от двата фактора от уравнението, тъй като поради 
високата корелация между тях те са взаимозаменяеми за целите на регре-
сионния анализ. За да е изследването по-обективно, се анализират две 
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регресионни уравнения – в едното е включен БВП като независима вели-
чина, а във второто е включено количеството пари в икономиката М3 като 
независима величина. 

Резултатите от първото регресионно уравнение са обобщени в табли-
ца 39. 

Таблица 39

Резултати от първото регресионно уравнение с БВП

Зависима величина: LN(Реални цени на жилища)
Регресор Coefficient Standard Error t-Statistic p

LN(Безработица) -0.174543 0.0269 -6.48941 0
LN(БВП) 0.075703 0.09161 0.82639 0.4113

LN(ОПСС) 0.456748 0.03885 11.7565 0
C 2.640789 0.61015 4.3281 0
R2 0.877692

Adj. R2 0.872596
D-W Stat. 0.848973

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите от регресионното уравнение разкриват, че регресион-
ните коефициенти на всички регресори са статистически значими освен 
този на БВП. Неговата абсолютна стойност на t-статистиката е 0.8, което 
е под критичния праг на значимост от 1.96. Това се потвърждава и от p 
стойността на вероятност, която е 0.4 и надхвърля прага на значимост от 
0.05. Тоест, въпреки че регресионният коефициент от 0.08 е в очакваната 
положителна зависимост с цените на жилища, то поради невъзможността 
да се отхвърли нулевата хипотеза, той не е статистически различен от 0. 
В резултат липсват статистически доказателства, че БВП влияе на цените 
на жилищата заедно с безработицата и ОПСС и следва да се изключи от 
регресионното уравнение.

Резултатите от второто регресионно уравнение са обобщени в таб-
лица 40. Те са сходни с резултатите от първото уравнение. Отново регре-
сионните коефициенти на всички показатели са значими, с изключение 
на количеството пари в икономиката М3.
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Таблица 40 

Резултати от второто регресионно уравнение с М3

Зависима величина: LN(Реални цени на жилища)
Регресор Coefficient Standard Error t-Statistic p

LN(Безработица) -0.1743 0.02275 -7.662 0
LN(М3) 0.02101 0.01925 1.0916 0.2786

LN(ОПСС) 0.46631 0.04034 11.5595 0
C 2.85692 0.28771 9.92989 0
R2 0.878542

Adj. R2 0.873482
D-W Stat. 0.857549

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Неговата абсолютна стойност на t-статистиката е 1,1, което е под 
критичния праг на значимост от 1.96. Това се потвърждава и от p стой-
ността на вероятност, която е 0.3 и надхвърля прага на значимост от 0.05. 
Следва да се приеме нулевата хипотеза, че коефициентът на М3 0.02 не е 
статистически различен от 0. 

Резултатите от двете регресионни уравнения показват, че независи-
мо кой от двата фактора БВП или М3 е включен в регресионното урав-
нение, то той не е статистически значим. Следователно те се изключват 
от регресионния модел за влияние върху реалните цени на жилищата. 
Резултатите от коригираното регресионно уравнение са обобщени в таб-
лица 41.

Коефициентите на всички показатели са статистически значими, 
като техните абсолютни t-статистики са над 1.96 и p стойностите са 0 – 
под прага на значимост от 0.05. Следователно може да се отхвърли нуле-
вата хипотеза и коефициентите са статистически различни от 0. Следва 
да се разгледа всеки коефициент дали отговаря на очакванията спрямо 
взаимодействието на всеки регресор с цените на жилища. 
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Таблица 41 

Резултати от регресионно уравнение след изключване на БВП и М3

Зависима величина: LN(Реални цени на жилища)
Регресор Coefficient Standard Error t-Statistic p

LN(Безработица) -0.192969 0.01501 -12.8566 0
LN(ОПСС) 0.434425 0.02786 15.5919 0

C 3.131545 0.13977 22.4057 0
R2 0.876532

Adj. R2 0.87315
D-W Stat. 0.820054

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Безработицата е свързана обратнопропорционално с цените на жи-
лищата, след като понижение в нейните стойности води до повишение в 
цените им. Негативният знак пред нейния регресионен коефициент оз-
начава, че взаимоотношението между нея и цените на жилищата според 
регресионното уравнение също е обратнопропорционално. Следователно 
понижение от 1% в безработицата води до 0.19% повишение в цените на 
жилищата.

ОПСС се разглежда като функция на предлагането. В един ефика-
сен пазар предлагането е в обратнопропорционална  връзка с пазарната 
цена – тоест повишение в предлагането води до спад в пазарната цена. 
Но пазарът на недвижими имоти има олигополни характеристики и про-
давачите имат изключително влияние върху пазарната цена (както беше 
потвърдено и от тестовете на Грейнджър). Следователно на пазара на 
жилищните имоти се наблюдава изключение във взаимовръзката между 
предлагане и пазарна цена. Регресионният коефициент на ОПСС е по-
ложителен и със стойност 0.43, което означава, че 1% промяна в ОПСС 
води до реципрочна промяна от 0.43% в реалните цени на жилищата.

След като получените регресионни коефициенти са статистически 
значими и теоретично обосновани, може да се пристъпи към провеж-
дането на допълнителни тестове за техните качества. Вторият принцип 
на метода на най-малките линейни квадрати се отнася до наличието на 
автокорелация в остатъка на регресионното уравнение. Стойността на 
статистиката от теста на Дърбин-Уатсън е 0.8, което е по-близко до 0, 
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отколкото до необходимата референтна стойност 2. Този тест разкрива, 
че е много вероятно да е налична автокорелация в остатъка. За да се по-
твърди това, се извършва тест на Бройш – Годфри множител на Лагранж, 
включвайки минали стойности от четвърти порядък. Резултатите от теста 
са обобщени в таблица 42.

Таблица 42 

Резултати от теста на Бройш – Годфри множител на Лагранж

 Брой минали стойности: 4
N*R2 29.05592

p 0.000008

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Стойността на вероятност p е практически 0, което е под определе-
ния праг на значимост от 0.05. Следователно може да се отхвърли нулева-
та хипотеза за липса на автокорелация в остатъка. Резултатите подкрепят 
и заключението от теста на Дърбин-Уатсън. Наличието на автокорелация 
в остатъците означава, че съществува връзка между остатъците и някоя 
от изследваните величини. Най-вероятно това е зависимата величина, а 
именно реалните цени на жилища. Необходима е корекция в регресион-
ното уравнение, като се включат минали стойности на реалните цени на 
жилища като регресор. Резултатите от така модифицираното регресион-
но уравнение са обобщени в таблица 43.

Регресионните коефициенти на всички регресори са статистически 
значими и различни от 0, тъй като абсолютните стойности на техните 
t-статистики са над 1.96 и стойностите на вероятност са 0 (под определе-
ния праг на значимост от 0.05). Знакът пред коефициентите, който раз-
крива посоката на взаимодействие на безработицата и ОПСС с реалните 
цени на жилища, се запазва.
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Таблица 43 

Резултати от регресионно уравнение изключващо БВП и М3

Зависима величина: LN(Реални цени на жилища)
Регресор Coefficient Standard Error t-Statistic p

LN(Безработица) -0.092009 0.01765 -5.21313 0
LN(ОПСС) 0.179365 0.04008 4.47513 0

LN(Реални цени на 
жилища)(-1) 0.578964 0.07693 7.52556 0

C 1.358807 0.25739 5.27928 0
R2 0.931301

Adj. R2 0.928398

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Регресионният коефициент на миналите стойности на реалните цени 
на жилища е 0.58, което означава, че 1% промяна в тях през предходен три-
месечен период води до 0.58% промяна в реалните цени на жилища през 
следващия го тримесечен период. При безработицата 1% промяна води до 
0.09% промяна в цените на жилища в обратна посока. При ОПСС промя-
на от 1% води до промяна от 0.18% в реалните цени на жилища. Според 
резултатите от това регресионно уравнение реалните цени на жилища за-
висят най-силно от собствената си минала стойност, след което от ОПСС 
и най-слабо биват повлияни от нивото на безработица. Това потвърждава 
една от характеристиките на реалния пазар на недвижими имоти, където 
се наблюдава плавно изменение на пазарните цени (price stickiness). Така 
модифицираното регресионно уравнение обяснява 93% от изменението в 
реалните цени на жилища (Adj. R2 = 0.93) през разглеждания период. 

При това уравнение няма да се разгледа теста на Дърбин-Уатсън по-
ради наличието на минали стойности на зависимата величина. За уста-
новяването на наличие на автокорелация в остатъка се извършва тест на 
Бройш – Годфри множител на Лагранж, като отново се включват минали 
стойности от четвърти порядък. Резултатите от теста са обобщени в таб-
лица 44.
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Таблица 44 

Резултати от теста на Бройш – Годфри множител на Лагранж

 Брой минали стойности: 4
N*R2 3.928317

p 0.415794

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Стойността на вероятност p е 0.42, което е над определения праг на 
значимост от 0.05. Следователно се приема нулевата хипотеза за липса на 
автокорелация в остатъка. Модификацията на регресионното уравнение с 
включването на минала стойност на цените на жилища е успешна и елими-
нира наличната автокорелация. Затова проверката за останалите принципи 
на метода на най-малките линейни квадрати продължава върху така фор-
мираното регресионно уравнение.

Следващият принцип се отнася до дисперсията на остатъка – тя трябва 
да е еднаква, тоест да е налична хомоскедастичност. За целта се извършва 
тест на Уайт за хетероскедастичност. Извършва се тест с кръстосани про-
изводни между регресорите, тъй като техният брой не е прекалено голям. 
Резултатите са описани в таблица 45.

Стойността на вероятност p е 0.77, което е над определения праг на 
значимост от 0.05. Следователно може да се приеме нулевата хипотеза за 
липса на хетероскедастичност в дисперсията на остатъка. Тоест остатъкът 
е хомоскедастичен и изпълнява този принцип за регресионния анализ.

Таблица 45 

Резултати от теста на Уайт за хетероскедастичност с кръстосани производни

 Брой регресори: 9
N*R2 5.651638

p 0.774214

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Последният принцип, който се изследва, се отнася до дистрибуцията 
на остатъка. За целта се извършва тест на Харке-Бера. Резултатите са об-
общени в таблица 46.
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Таблица 46 

Резултати от теста на Харке-Бера

 Брой регресори: 9
Харке-Бера 36.4492

p 0

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатът показва, че стойността на вероятност p е 0, което е под 
определения праг на значимост от 0.05. Следователно не може да се при-
еме нулевата хипотеза за нормална дистрибуция на остатъка. Тъй като 
броят на записите във времевите редове е сравнително малък, е възмож-
но тестът грешно да отхвърля нулевата хипотеза. Фигура 2 представя 
графично броя и дистрибуцията на стойностите на остатъците от регре-
сионното уравнение.

Фигура 2 разкрива, че всъщност концентрацията на стойностите на 
остатъците е около 0, като бройката им намалява, отдалечавайки се от 
тази стойност. Прави впечатление наличието по една стойност и в двата 
края на дистрибуцията, като положителната стойност (0.15) надхвърля 
негативната (-0.10). С изключение на тази аномалия в десния край на 
дистрибуцията, тя може да се определи като нормална. Допълнителен 
анализ на остатъците показва, че тази аномалия се проявява в последното 
тримесечие на 2020 г. Тъй като индексът на реалните цени на жилища се 
изчислява на базата на други два индекса – номинален индекс на цени-
те на жилища и индекс на потреблението на домакинствата (дефлатор), 
се анализират тенденциите в тези индекси, публикувани от Евростат, за 
обосноваване аномалията в остатъка.
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Фигура 2. Дистрибуция на остатъците

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора (Eviews).

Номиналният индекс на цените на жилища следва тенденция на рас-
теж през третото и четвъртото тримесечие на 2020 г. и първото триме-
сечие на 2021 г., като неговите стойности са съответно 138.81, 141.23 и 
145.72. Тоест номиналните цени на жилища се покачват плавно, без рез-
ки промени. При индекса на потреблението на домакинствата се наблю-
дава съществен спад именно в четвъртото тримесечие на 2020 г. Негови-
те стойности през третото и четвъртото тримесечие на 2020 г. и първото 
тримесечие на 2021 г. са съответно 129.3, 113, 126.7. Причината за по-
качването в индекса на реалните цени се дължи на значително по-ниска-
та стойност на използвания коефициент за дефлация, поради по-ниското 
потребление на домакинствата, като то се възстановява до предишните 
си нива през 2021 г. Следователно тази анормална стойност не се дължи 
на пазара на недвижими имоти, а на еднократен значителен спад в кон-
сумацията на домакинствата, най-вероятно причинен от развитието на 
Ковид-19 кризата и удължаването на ограничителните мерки в края на 
2020 г.

След като тази аномалия е обоснована и причината не е в пазара на 
недвижими имоти, този запис се коригира, за да не причинява смущение 
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в статистическия анализ. Тъй като обемът на данните за реалните цени на 
жилища е ограничен, по-подходящо е да не се изключва това наблюдение 
през четвъртото тримесечие на 2020 г. (135.97), а да се замести със сред-
ната стойност между записите в третото тримесечие на 2020 г. (117.38) и 
първото тримесечие на 2021 г. (125.49), която се равнява на 121.44. 

Така модифицираните данни са отново подложени на регресионен 
анализ, като резултатите са обобщени в таблица 47.

Таблица 47 

Резултати от регресионно уравнение след корекция в индекса на реалните цени на 
жилища

Зависима величина: LN(Реални цени на жилища)
Регресор Coefficient Standard Error t-Statistic p

LN(Безработица) -0.088645 0.01605 -5.52175 0
LN(ОПСС) 0.173726 0.03755 4.62713 0

LN(Реални цени на 
жилища)(-1) 0.595044 0.07242 8.21688 0

C 1.30109 0.23786 5.47006 0
R2 0.944439

Adj. R2 0.942091

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Резултатите показват, че всички регресионни коефициенти са зна-
чими, като не се наблюдават съществени промени в тях в резултат от 
направената корекция във времевия ред на индекса на реалните цени на 
жилища в България. Необходимо е да се извършат и тестовете за автоко-
релация и хомоскедастичност на остатъка, чиито резултати са обобщени 
в таблица 48.

Таблица 48 

Резултати от теста на Бройш – Годфри множител на Лагранж и от теста на Уайт 

Статистики
Тест на Бройш – Годфри за 

автокорелация
Тест на Уайт за 

хомоскедастичност
Брой минали стойности: 4 Брой регресори: 9

N*R2 4.839282 15.46401
p 0.304189 0.078954

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.
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Резултатите и от двата теста показват стойности на вероятност над при-
етия праг на значимост от 0.05, което означава, че може да се приемат ну-
левите хипотези за липса на автокорелация и липса на хетероскедастичност 
при остатъците от регресионното уравнение. Следва да се повтори тестът на 
Харке-Бера за нормално разпределение на остатъците. Резултатите са обоб-
щени в таблица 49.

Таблица 49

Резултати от теста на Харке-Бера

 Брой регресори: 9
Харке-Бера 0.276762

p 0.870767

Източник: Резултати от статистическо изследване на автора.

Стойността на вероятност p е 0.87, което е над определения праг на 
значимост от 0.05 и може да се приеме нулевата хипотеза за нормална 
дистрибуция на остатъка. Тази корекция само на един запис от времевия 
ред на индекса на реални цени на жилища оказва съществено влияние 
върху резултата от този тест, като вероятността нараства от 0% до 87%. 
Следователно може да се заключи, че този тест най-вероятно е повлиян 
от малкия обем на данните и е дал грешен резултат преди корекцията. 
Визуалният тест на графиката на разпределението на остатъците във Фи-
гура 2 също потвърждава, че всъщност дистрибуцията им е нормална.

Така формулираното регресионно уравнение задоволява всички 
принципи на метода на най-малките линейни квадрати и регресионните 
коефициенти могат да се определят като най-добрите линейни безпри-
страстни оценители (BLUE). На база на получените резултати може да 
се заключи, че факторите, които оказват влияние върху реалните цени на 
жилища в краткосрочен план, са безработицата, предлагането и разви-
тието на реалните цени на пазара на жилищни имоти в България. Факто-
рът с най-силно влияние върху реалните цени на жилища е самият пазар, 
като 1% промяна в техните минали стойности от предходното тримесе-
чие води до 0.6% промяна в тях през последващото тримесечие. Обемът 
на производство в сградното строителство (ОПСС) е вторият най-значим 
фактор, като промяна от 1% в него води до промяна от 0.17% в реалните 
цени на жилища. С най-слаб ефект върху реалните цени на жилища от 
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трите е безработицата в страната, като 1% промяна в нея води до промя-
на от 0.09% в обратната посока. Регресионното уравнение за влияние на 
макроикономическите фактори в краткосрочен план може да се предста-
ви по следния начин:

ln (Реални цени на жилища)t = 1.30109 – 0.088645*ln (Безработица)t

+ 0.173726*ln (ОПСС)t + 0.595044*ln (Реални цени на жилища)t-1 + u
(2.1)

Заключение

През разглеждания период от почти 20 години българският пазар на 
недвижими имоти претърпява динамично развитие, като преминава през 
различни фази от икономическия си цикъл. Успоредно с това се развива и 
пазарът за косвени инвестиции в недвижими имоти в страната, като през 
2003 г. е урегулиран със специален закон за акционерните дружества със 
специална инвестиционна цел, чиито акции се котират на БФБ. Данните 
за двата пазара обхващат период, в който настъпват две световни кризи – 
финансовата и икономическа криза от 2007 г. и здравната криза през 2020 
г., породена от Ковид-19. Интересен аспект от развитието на пазарите за 
преки и косвени инвестиции е, че глобалната финансова криза предиз-
виква корекция и период на възстановяване в тях, а кризата с Ковид-19 
довежда до завишен растеж на цените и при двата типа инвестиции в 
недвижими имоти. Инвестиционните активи и в двата пазара продължа-
ват да увеличават стойността си, като достигат нови върхове на ценовите 
равнища.

Основната цел на този труд е посветена на сравнително слабо раз-
работена тема в българската литература – връзка на пазарите за преки и 
косвени инвестиции в недвижими имоти с основни макроикономически 
фактори, които проследяват развитието на икономическата конюнктура в 
страната. Макроикономическите показатели успяват да обяснят същес
твена част от изменението на цените на инвестиционните активи, като 
връзката между тях и цените на активите е по-силно изразена в разви-
ващи се пазари, какъвто е българският. Това допълнително засилва ин-
тереса към изследването на потенциалните различия между развитието 
на цените на активите на двата пазара и макроикономическите фактори, 
въпреки че и двата типа инвестиции се основават на един и същ актив – 
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недвижимите имоти. 
Значителна част от стойността на инвестиционните активи е кон-

центрирана в недвижими имоти както в световен, така и в национален 
мащаб.  Сравнително слабо развитият финансов пазар в страната води 
до засилен интерес за закупуването на жилищен имот като инвестиция, 
който незадължително се управлява, за да генерира доходи от наем. Дори 
собственият дом се превръща в инвестиция с цел съхраняване на капи-
тала и възможност за финансиране на покупка на нов при желание или 
нужда от промяна. Тази популярност на жилищните имоти се дължи също 
и на народопсихологични нагласи и възприеманата сигурност на инвес-
тициите в тях. Извършеният анализ показва, че оценката на жилищния 
пазар в страната го определя като водещ сегмент сред различните видове 
недвижими имоти и значително надхвърля капитализацията на АДСИЦ 
дружествата. Ключовата роля на пазара на жилищни имоти за икономи-
ката в страната и инвеститорите е причина да се задълбочи анализът му. 

За селекцията на основни макроикономически фактори, използвани 
за изследването на тази връзка между пазарите и икономиката в стра-
ната, са адаптирани няколко съществуващи макроикономически модела. 
На национално ниво са разгледани два такива модела, разработени от 
Министерството на финансите – индикатор на икономическата активност 
(ИИА) и макроикономически модел за оценка на ефекти върху основни 
макроикономически и бюджетни показатели. Използван е и модел, който 
проследява развитието на икономиката в еврозоната, подобен на българ-
ския индикатор на икономическа активност, наречен еврокойн. Тези мо-
дели са базирани на широк набор от показатели, като основните факто-
ри, които се включват в тях, са от макрофинансов характер. Селекцията 
на изследваните фактори е подкрепена и от обширен литературен обзор, 
като се използват резултатите от съществен брой изследвания, посвете-
ни на различни по характеристики и степен на развитие чуждестранни 
пазари. Заключенията от тях са адаптирани за българския пазар, като са 
разгледани и публикации на български автори, които се фокусират главно 
върху пазара на жилища. На тази база подбраните макроикономически 
фактори за целите на настоящото изследване са БВП, инфлация, безра-
ботица, средна месечна работна заплата, количество пари в икономиката 
(М3), среден годишен лихвен процент по ипотечни кредити, бруто обра-
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зуване на основен капитал (БООК) в строителство и обем на производ-
ство в сградно строителство (ОПСС).

Чрез статистически методи е изследвана взаимовръзката между все-
ки от тези макроикономически показатели и цените на инвестиционните 
активи. Анализът е проведен по двойки между всеки показател и съответ-
но реалните цени на жилища и индекса BGREIT. Изследвано е наличието 
на коинтеграция, чрез теста на Йохансон, която е знак за дългосрочна об-
вързаност между всяка двойка величини, а за статистическо влияние на 
макроикономическите фактори върху цените на активите в краткосрочен 
план е проведен тест за каузалност по Грейнджър. Резултатите разкри-
ват, че цените на жилищните имоти и на акциите на АДИСЦ в България 
са обвързани със сходни макроикономически показатели в дългосрочен 
план. Различия между двата пазара се наблюдават предимно в краткосро-
чен план, като количеството пари в икономиката е единственият фактор, 
който влияе и на двата пазара. Резултатите показват, че в България паза-
рът на преки инвестиции в недвижими имоти има олигополен характер, 
където производителите имат влияние върху него в краткосрочен план. 
От друга страна пазарът на косвени инвестиции в недвижими имоти се 
влияе предимно от факторите на търсене. Емпиричните резултати под-
крепят теоретичните характеристики на двата пазара. 

Анализът на пазара за преки инвестиции в недвижими имоти е за-
дълбочен, като е направен регресионен анализ за взаимното влияние на 
макроикономическите фактори върху реалните цени на жилища в стра-
ната. На базата на резултатите от изследването за влияние по Грейнджър 
е съставено регресионно уравнение, в което реалните цени на жилища 
са зависимата величина, а всички показатели, които им влияят в крат-
косрочен план, са независими величини или регресори. Изследвана 
е статистическата значимост на всеки регресор, като са запазени само 
статистически значимите фактори. Това се явяват безработицата, която 
има обратнопропорционален ефект, и ОПСС, представляващо нивото на 
предлагане в страната, което има правопропорционален ефект. Именно 
последният фактор е с най-силно влияние. Така формулираното регре-
сионното уравнение е подложено на допълнителни тестове за потвър
ждение, че то задоволява всички принципи на метода на най-малките 
линейни квадрати и регресионните коефициенти могат да се определят 
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като най-добрите линейни безпристрастни оценители. За да се задоволят 
тези принципи, е включен допълнителен регресор, който представлява 
минала стойност на зависимата величина (реалните цени на жилища). 
Това потвърждава още една характеристика на пазара на преки инвес-
тиции в недвижими имоти – цената се влияе от тенденцията на пазара и 
промените се случват сравнително плавно.

Изследването се базира на макроикономически данни и е невъзмож-
но да замести конкретния анализ, който е препоръчително да се извърш-
ва при всяко едно решение за инвестиция в недвижими имоти. Меха-
низмът на ценообразуване на жилищните имоти в действителността е 
сложен и динамичен процес. Регресионният модел е опит да се опрости 
реалността и да се обогати наличният инструментариум за анализиране 
на пазара на жилищни имоти на база на наличните данни и използваните 
статистически методи. 
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ВЛИЯНИЕ НА ОСНОВНИ МАКРОИКОНОМИЧЕСКИ ФАКТОРИ 
ВЪРХУ ИНВЕСТИЦИИТЕ В НЕДВИЖИМИ ИМОТИ В БЪЛГАРИЯ

Д-р Благовест Илиев

Резюме

Недвижимите имоти съхраняват основна част от богатството в национален и меж-
дународен план и са предпочитан актив за инвестиция в България. В тази студия е из-
вършено систематично и аналитично изследване на макроикономическите показатели и 
институционални модели, влияещи и/или характеризиращи икономическото развитие и 
инвестициите в недвижими имоти в отделни страни, България и еврозоната. В резултат на 
статистически анализ са идентифицирани взаимовръзките между селектирани основни 
макроикономически показатели и пазарите на преки и косвени инвестиции в България. 
Сравнени са факторите, влияещи върху цените на инвестиционните активи в краткосро-
чен и дългосрочен план, като са откроени основните характеристики и различия между 
двата пазара, специфични за икономическата конюнктура и инвестициите в недвижими 
имоти в страната. Чрез регресионен анализ е изследвано взаимното влияние на макроико-
номически фактори в краткосрочен план върху реалните цени на жилища в България, кой-
то разкрива, че най-силно влияние има обемът на продукция в сградното строителство, 
последван от безработицата.

Ключови думи: инвестиции, недвижими имоти, макроикономически фактори, 
България
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IMPACT OF MAIN MACROECONOMIC FACTORS ON REAL 
ESTATE INVESTMENTS IN BULGARIA

Blagovest Iliev, PhD

Abstract

Real estate holds a significant portion of wealth nationally and internationally and 
is a preferred investment asset in Bulgaria. This study provides a systematic and analytical 
examination of the macroeconomic indicators and institutional models that influence and/
or characterize economic development and real estate investment in individual countries, 
Bulgaria, and the eurozone. Using statistical analysis, the interrelationships between selected 
key macroeconomic indicators and the direct and indirect investment markets in Bulgaria have 
been identified. The factors affecting the prices of investment assets in the short and long term 
are compared, highlighting the main characteristics and differences between the two markets, 
specific to the economic situation and real estate investments in the country. Regression analysis 
is used to examine the mutual influence of macroeconomic factors in the short term on real 
housing prices in Bulgaria, revealing that the strongest influence is exerted by the volume of 
construction output, followed by unemployment.

Key words: Investments, Real estate, Macroeconomic factors, Bulgaria
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