
УПРАВЛЕНИЕ И УСТОЙЧИВО РАЗВИТИЕ 1-2/2006(14)      MANAGEMENT AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT 1-2/2006(14)

ПРОБЛЕМИ НА ОБЩИНСКОТО ОБЛИГАЦИОННО ФИНАНСИРАНЕ В
БЪЛГАРИЯ

Десислава Стоилова
Югозападен университет “Неофит Рилски” – Благоевград

Разработката е част от научно-изследователски проект на тема “Финансиране на общините чрез емитиране
на облигации”, финансиран от Фонд “Научни изследвания” при МОН на РБ с договор №У-ОХН-09/2003.

Използването на облигациите като инструмент за привличане на финансов ресурс в общинските бюджети
стана възможно благодарение на реформата в областта на публичните финанси, която утвърди водещата роля
на принципите на фискална децентрализация в отношенията между централната и местна власт в страната.
Въпреки че достъпът до капиталовите пазари е една от основните предпоставки за осигуряване финансова авто-
номност на местните власти, общинското облигационно финансиране в нашата страна все още се разглежда
като “нетрадиционно” финансиране. Фокусът на представения доклад е съсредоточен върху изследване на проб-
лемите и перспективите за развитие на общински облигационен пазар в България, на базата на опита на местни-
те власти в европейските страни. Основната теза е обосноваване на общинските облигации като съвременен
метод за финансиране на важни инвестиционни проекти в местния публичен сектор и ефективен инструмент за
стимулиране на местното икономическо развитие. Акцентира се върху съвместимостта на развития общински
капиталов пазар с процеса на интеграция на България към ЕС и способността му да осигури значими предимства
за страната.
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Финансовите взаимоотношения между цент-
ралната и местна власт в съвременните държави
са подчинени на принципите на фискална децент-
рализация, които регламентират значителна авто-
номност на местните бюджети в рамките на кон-
солидирания държавен бюджет. Като основни де-
терминанти на общинската финансова независи-
мост обикновено се посочват: наличие на собстве-
ни приходоизточници, управление на финансови
ресурси, адекватни на делегираните разходни отго-
ворности, както и възможност за ползване на за-
емен капитал с цел реализиране на разработената
съгласно местните приоритети инвестиционна
програма.1  Ето защо, органите на местно самоуп-
равление в различните страни по света се утвърж-
дават като самостоятелен икономически субект,
равнопоставен на останалите участници на капи-
таловите пазари. Финансовата автономност позво-
лява на общините да избират начините за задово-
ляване на финансовите си потребности, както от
капитали с инвестиционно предназначение, така и
за покриване на временен недостиг на средства в
оперативните си бюджети. И въпреки че класичес-
кото “златно” правило за балансираност на бюд-
жета, предписва на публичните власти, да се въз-

държат от емисия на дълг за покриване на текущи
разходи, същото правило позволява, а в някои фор-
мулировки дори препоръчва разумното заемане на
ресурс с инвестиционно предназначение.2

Нещо повече, правото на местните власти на
достъп до националните и чуждестранни капитало-
ви пазари с цел финансиране на инвестиционни про-
екти и “провеждане на самостоятелна икономичес-
ка политика, основана на техните нужди и потреб-
ности” е основен принцип, прокламиран в ЕХМС3 .
Относителният дял на привлечените средства в об-
щинските бюджети се третира като показател, как-
то за използването на алтернативни източници за
покриване на традиционния недостиг на средства в
местния публичен сектор, така и за разширяване
на инициативността при финансовото обезпечава-
не на общинската инвестиционна програма. Разум-
ното използване на дългови инструменти дава въз-
можност на местната власт активно да управлява
териториалния възпроизводствен процес, а разви-
тият общински капиталов пазар е предпоставка за
ефективно междурегионално движение на капи-
тали, ускоряване на инвестиционния процес в общи-
ната, инфраструктурно обновление, привличане на
частен финансов ресурс в общинското икономи-

1 Виж Европейска харта за местното самоуправление, Страсбург, 15.10.1985г
2 Swianiewicz, P., Foundations of Fiscal Decentralization: Benchmarking Guide for Countries in Transition, LGI/

OSI, Budapest, 2003, p.36
3 Виж Европейска харта за местното самоуправление, Страсбург, 15.10.1985г
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ческо развитие и трансформиране на временно сво-
бодните парични средства на населението и фир-
мите в “работещ” капитал.

Въпреки че намира приложение в европейс-
ките страни, като гъвкав и атрактивен метод за на-
биране на капитали, в България общинското обли-
гационно финансиране все още се разглежда като
“нетрадиционно” финансиране. Независимо от пре-
доставеното от закона право за поемане на общин-
ски дълг с цел финансиране на инвестиционни прог-
рами и проекти, покриване на временен недостиг
на средства в рамките на бюджетната година и ре-
финансиране на непогасен дълг, за периода 2000-
2005г. привлечените средства формират не пове-
че от 1-2% от приходите в общинските бюджети.
Незначителната роля на дълговото финансиране в
практиката на местните власти в България законо-
мерно се отразява на равнището на основните дъл-
гови индикатори, което е изключително ниско в срав-
нение със стойностите, регистрирани в европейс-
ките страни.

Трябва да се отчете факта, че възможността
за ползване на заеми от местната власт в нашата
страна, в значителна степен беше ограничена от
сравнително високото равнище на задлъжнялост в
публичния сектор. Като част от дефицита и дълга
на консолидирания държавен бюджет, дефицитът

и дългът по общинските бюджети са обект на
регулиране, с цел съблюдаване на конвергентните
критерии. С оглед предстоящата интеграция на
страната ни към европейското пространство и с
цел предотвратяване на прекомерната задлъжня-
лост в публичния сектор, размерът на консолиди-
рания държавен дълг в нашата страна е лимити-
ран нормативно до 60% от БВП, като правителст-
вото има право да предложи ограничения на общин-
ския дълг в случай че регламентираното съотно-
шение бъде нарушено.4  Трябва да подчертаем, че
в момента подобна опасност не съществува – по
последни данни пропорцията консолидиран държа-
вен дълг към БВП се движи в посока редуциране от
над 105% през 1997г. до 77,1% през 2000г., към
стойности от 70,1%, 53,2% и 46,3% съответно
през 2001г., 2002г. и 2003г., за да достигне 32,5%
в края на 2005г. – равнище, съпоставимо с това в
страните от ЕС (15) и региона на ЦИЕ. Същевре-
менно съотношението общински дълг към БВП в
нашата страна е изключително ниско, въпреки че
показва тенденция за постепенно увеличение от
0,14% през 2002г. до 0,19% през 2003г. и 0,22%
през 2005г. За сравнение средната стойност на то-
зи дългов индикатор е 1,46% в страните от ЦИЕ и
над 4,5% в ЕС (15).

Дългови съотношения в публичния сектор за периода 2000 - 2005 г.

Източник: изчисления на автора по данни от МФ
Забележка: Дълговите индикатори за ЦИЕ обхващат  данни за Чехия, Полша, Словакия и Унгария
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4 Закон за държавния дълг, обн.ДВ, бр.93/01.10.2002г., чл.10 и чл.11
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Общинският дълг е също така пренебрежимо
малък в сравнение с общия дълг на публичния
сектор, като формира съответно 0,27% (2002г.),
0,42% (2003г.) и 0,68% (2005г.) от консолидира-
ния държавен дълг. Дори в бившите соцстрани от
региона на ЦИЕ общинският дълг надхвърля 6% от
публичния дълг, въпреки че е значително под сред-
ното равнище от 11,1%, регистрирано в страните
от ЕС (15).

Основна част от причините за ограниченото
използване на кредитни ресурси от българските об-
щини се коренят в липсата на традиции и опит, още
от периода на централизираното планово управ-
ление, когато общините нямат право да ползват кре-
дитни ресурси, нито разполагат със собственост,
отделена от държавната, която да използват като
обезпечение. Макроикономическата нестабилност,
намаляващия БВП, високото инфлационно равнище,
съпроводено с високи лихвени нива, както и неста-
билността на законодателната база в десетилети-
ето след старта на реформите, не предразполагат
към ползване на заемни средства. Липсата на опит,
както от страна на финансово-кредитните инсти-
туции, така и на местните администрации, също
ограничава кредитирането. Борбата с перманент-
ния дефицит в общинските бюджети, в голямата си
част породен от делегиране на необезпечени дър-
жавни разходи, съдейства за развитието на “дефан-
зивно” бюджетиране и съпротива срещу всяка фор-
ма на дългово финансиране.

Съществуващия до 2001г. нормативно уста-
новен лимит за дефицита по общинските бюджети
– до 10% от общата сума на приходите и ограни-
чената възможност за ползване на заемни средст-
ва – само за финансиране на дефицита, прибаве-
но към лимитирането на инвестиционните разходи
до 5% от собствените приходи, е предпоставка за
незначителната роля на местните инвестиции (ед-
ва 0,7% от БВП и 23% от инвестициите в публич-
ния сектор) и неразвития общинския капиталов
пазар. Освен това, законовото ограничаване на ин-
вестиционните разходи е предпоставка за “разду-
ване” на оперативните разходи на общините и по-
нижава кредитоспособността им. Въпреки тенден-
цията за повишаване относителния дял на разходи-
те за инвестиции в общинските бюджети, равнище-
то от 12% е ниско на фона на стойностите на този
показател в Унгария (18%), Полша (над 20%) и
Чехия (над 30%), което е предпоставка за по-висо-
ката степен на развитие на търговията с общински

дългови инструменти в тези страни.5
От своя страна, неразвития капиталов пазар е

фактор, който затруднява пласмента на общински
дългови инструменти, а ниската степен на ликвид-
ност намалява атрактивността им за инвеститорите.
Ниското равнище на финансова автономност на
местната власт също ограничава способността на
българските общини да привличат капитали.
Анализът на световната практика показва, че мес-
тните власти са предпочитани кредитополучатели,
когато разполагат с реални данъчни правомощия и
приходите от собствени източници формират зна-
чителен дял в бюджетите им, което се разглежда
като предпоставка за гладко обслужване на общин-
ския дълг и намалява риска в очите на кредиторите.

По този начин ограниченията, наложени от
действащата в миналото правна рамка, превърна-
ха общините в неравнопоставени субекти на кре-
дитния пазар, както по отношение на ползваните
заемни средства, така и във връзка с възможнос-
тите им за финансиране на приоритетни за съот-
ветната община дейности, което придобива все по-
нарастваща значимост и от позицията на европейс-
ките критерии за устойчиво развитие. В момента
нормативните ограничения на общинския дълг в на-
шата страна са далеч по-либерални – годишният
размер на плащанията по обслужването на дълга
не трябва да надвишава 25% от общата сума на
собствените приходи и общата изравнителна суб-
сидия по последния заверен годишен отчет за из-
пълнението на бюджета на общината.6  Същевре-
менно, с цел минимизиране на рисковете при пол-
зване на кредитни ресурси от общините, е препо-
ръчително да се регламентира нормативно “злат-
ното правило” на фискалния федерализъм7 , поз-
воляващо дългово финансиране на инвестиционните
проекти, но не допускащо използването му за те-
кущи цели, което от своя страна изисква ясно раз-
граничаване между оперативния и капиталовия бю-
джет на местната власт – принцип, който все още
не се прилага в българската практика.

Дълговите инструменти, достъпни за българ-
ските общини са общинската облигационна емисия,
кредитите от банки и други финансови институции,
както и заемане на публични ресурси от републи-
канския бюджет, бюджетите на други общини и из-
вънбюджетни фондове. Наличните данни за общин-
ския дълг разкриват значителното му редуциране в
стойностно изражение – от 157,9 млн.лв. през
2000г., до 89,5 млн.лв. в края на 2005г., което

5 New EU Subnationals: Investment Opportunities and Challenges, Special Report, www.fithchratings.com
6 Закон за общинския дълг, обн. ДВ, бр.34/2005г., в сила от 01.06.2005г., чл.12
7 Виж King, D.S., Fiscal Tiers: The Economics of Multi-Level Government, Allen&Unwin, London, 1984, както

и Musgrave, R., The Theory of Public Finance, McGraw-Hill, New York, 1959
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регистрира намаление от над 55%, както и същес-
твеното му преструктуриране.

Една от основните причини е огромното на-
маление – над 12 пъти, на сумата на ползваните
заеми от републиканския бюджет и извънбюджет-
ните фондове. Въпреки че са възможно най-иконо-
мичния инструмент за финансово обезпечаване на
възникнал временен недостиг на средства в общин-
ския бюджет, поради безлихвения им характер, те-
зи заеми имат основен недостатък – от една стра-
на ограничения финансов ресурс, а от друга – пре-
подреждането на приоритетите в публичния сектор.
Характерна за периода 2000 – 2002г. е практика-
та на отсрочване възстановяването на отпуснатите
през фискалната година заеми от републиканския

бюджет за следващи години и последващото им
отписване като задължение, при липса на норма-
тивни критерии, които да регулират процеса. Това
променя нерегламентирано характера на
финансирането, като превръща отпускането на без-
лихвени заеми от републиканския бюджет, от инс-
трумент за финансиране на временен недостиг на
средства, в инструмент за кредитиране и послед-
ващо увеличаване размера на субсидията за
общините. Елиминирането на тази практика опти-
мизира процеса на бюджетиране на макроравни-
ще и редуцира политическият риск във финансови-
те взаимоотношения между държавния бюджет и
местното самоуправление.

Структура на общинския дълг за периода 2000 – 2005г.

Източник: изчисления на автора по данни от МФ
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През наблюдавания период не са регистрира-
ни междуобщински заеми, както и активирани об-
щински гаранции. Нещо повече, размерът на даде-
ните общински гаранции, които представляват ус-
ловни компоненти на общинския дълг, показва тен-
денция на постъпателно намаляване, както като аб-
солютна сума, така и като относителен дял, което
съществено редуцира кредитния риск. Общинските
гаранции се оценяват като високорискови компо-
ненти на дълга, понеже са форма на поемане на
финансов ангажимент, който носи всички негативи
по декапитализацията на общината, без реално из-
ползване и контрол на финансовите ресурси.

Съществено преструктуриране се наблюдава
при два основни структурни елемента на дълга -
емисията на ценни книжа, която формира около

62% от общинския дълг през 2000г. постепенно е
изместена от заемите от банки и други финансови
институции, които през 2005г. формират над 71%
от дълга на общините, като отчитат ръст от над 5
пъти спрямо стойността си през 2000г. Една от
основните причини е окончателното погасяване на
столичната еврооблигационна емисия в средата на
2002г, както и получените от Столична община и
гарантирани от държавата заеми, предоставени от
Банката за развитие към Съвета на Европа и
Японската банка за международно сътрудничест-
во (JBIC), които формират над 46% от банковите
кредити, ползвани от българските общини.

Същевременно буди тревога фактът, че еми-
сията на общински облигации, несъмнено призна-
та като един от оптималните варианти за финанси-
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ране, намира ограничено приложение в България.
В условията на развит общински облигационен
пазар, сравнителните предимства на тези ценни
книжа, особено при обезпечаване реализацията на
общински инвестиционни програми, са предпостав-
ка за тяхната атрактивност, както за общините-еми-
тенти, така и за инвеститорите.

На първо място, гъвкавостта на облигациите
като финансов инструмент, произтича от възмож-
ността общината-емитент да структурира финан-
сирането по свое усмотрение, като дефинира па-
раметрите на облигационния заем така, че най-пъл-
но да отговарят на конкретните й нужди и потреб-
ности. Поради голямото разнообразие от видове,
общинските облигации са улеснение за финансо-
вите нужди на общините в различни ситуации и при
различни обстоятелства, като предлагат богат из-
бор на параметри - срок, номинал, лихвен процент,
както за общините, решили да набират средства
чрез облигационна емисия, така и за инвеститори-
те при конструиране на оперативни или инвестици-
онни портфейли.

Оптималното съотношение цена – риск – до-
ходност – ликвидност на облигациите е предпос-
тавка за повишаване оперативността на управле-
ние на общинските финанси. Общинските облига-
ции са нискорискови и същевременно високодоход-
ни ценни книжа, които отстъпват по степен на си-
гурност само на държавните ценни книжа. Фактът,
че се предпочитат от инвеститорите заради по-ви-
соката им доходност в сравнение с банковите депо-
зити, а от общините-емитенти заради по-изгодните
условия в сравнение с банковите заеми, ги прави
сериозни конкуренти на основните аспекти на бан-
ковата дейност. Общинските облигации предлагат
на инвеститорите предсказуеми, регулярни потоци
от доходи, привлекателни и заради данъчните
преференции.

Облигационното финансиране на инфраструк-
турни обекти създава условия за повишаване ефек-
тивността на общинския финансов мениджмънт,
посредством използване ефекта на финансовия
лост, като същевременно стимулира възможно най-
ефективното изразходване на финансовите ресур-
си, поради предпоставките за конкуренция между
отделните юрисдикции за постигане на по-голяма
атрактивност и по-високо качество на емитираните
ценни книжа.

Посочените аргументи обосновават извода, че
общинските облигации са достатъчно атрактивен,
гъвкав и сравнително изгоден метод на финан-
сиране, който може да се използва за осъществя-
ване на важни проекти от общинската инвестици-
онна програма. Същевременно атрактивността на
общинските облигации като инвестиционен инстру-

мент е важен фактор за трансформиране спестя-
ванията на населението в инвестиции, спомагащи
за развитието на местната икономика и инфра-
структура, както и за осигуряване на приемлива
инвестиционна алтернатива за институционалните
инвеститори и ефективно междурегионално движе-
ние на капитала. Ето защо, с цел ефективно изпол-
зване предимствата на общинските облигации ка-
то гъвкав финансов инструмент и атрактивен ин-
вестиционен носител, както и с оглед на предсто-
ящото присъединяване на България към ЕС, все по-
вече се налага необходимостта от стимулиране
развитието на общинския облигационен пазар в
страната.

Опитите за използване на облигации за фи-
нансиране на общински дейности в най-новата ни
история са свързани с общини като Свищов, Троян,
Димитровград, Сливен, Пазарджик, Силистра,
Дупница, Варна, Добрич, Шумен и Стара Загора.
Параметрите на реализираните до момента обли-
гационни емисии на български общини са предс-
тавени в таблица 1.

Ретроспективният анализ на сравнително бед-
ния опит на българските общини в сферата на об-
лигационното финансиране, от първата емисия през
1999г. до наши дни, може да послужи като база за
синтезиране на изводи и оценки относно етапа на
развитие на общинския облигационен пазар в стра-
ната и обобщаване на препоръки за отстраняване
на пречките за нормалното му функциониране.

На първо място се констатира, че първите об-
лигационни емисии, реализирани в периода 1999
– 2002г., са свързани с дълъг процес на подготовка,
огромен труд и понякога дори с неколкократно от-
лагане на емисиите, което отнема на общинските
администрации средно около 2 години.
Свидетелство за продължителността на подготов-
ката е опитът на общините Свищов, София, Варна
и Сливен, а общините Троян, Димитровград и
Пазарджик са изправени пред сериозни проблеми
и трудности, включително и липса на инвеститорс-
ки интерес, принудили ги в крайна сметка да се
откажат от използване на облигациите като инст-
румент за финансиране. Налага се заключението,
че облигационните емисии, реализирани на мест-
ния пазар в началото на този период, са съпрово-
дени със значителни проблеми и по-скоро оставят
негативен отпечатък, върху желанието за използ-
ването им, както като финансов инструмент, така
и като инвестиционен носител. За разлика от тях,
общинските облигации на Добрич, Шумен и Стара
Загора, емитирани след 2004г. са подготвени в
рамките на сравнително кратки срокове (не повече
от 3 месеца) и са пласирани при условията на пър-
вично частно предлагане, с намерение за регист-
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рирането им в Комисията за финансов надзор с
цел вторична търговия на БФБ – София.

Ретроспективният анализ дава възможност да
се направи извода, че е налице процес на посте-
пенно усъвършенстване на уменията на общинс-
ките администрации и натрупване на начален опит
в областта на общинското облигационно финан-
сиране, което е предпоставка за отработване и ру-
тинизиране на процедурите, повишаване компетент-

ността на служителите и съответно – скъсяване на
срока за подготовка на облигационната емисия. В
крайна сметка, резултатите от авторовото проуч-
ване на мнението на общинските администратори
и експерти, участвали в успешно реализираните об-
лигационни емисии, се консолидират около
становището, че облигационното финансиране да-
ва възможност на местните власти за сравнително
кратък период да осигурят финансови средства в

Таблица 1. Общински облигационни емисии в България

Източник:  БФБ – София, КФН
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големи размери, като разсрочат изплащането им
за няколко години. По този начин общините прив-
личат финансов ресурс за успешно решаване на
значими местни проблеми, за които държавата не
може да поеме отговорност. Отчитайки факта, че
поемането на общински облигационен дълг все още
е сравнително нов механизъм и слабо използван
финансов инструмент в практиката на български-
те общини, се отстоява виждането, че с развитието
на общинския облигационен пазар ще се създадат
възможности и предпоставки за неговото популя-
ризиране. Доказателство в подкрепа на гореизло-
жената теза, е реализирането на първата наисти-
на дългосрочна облигационна емисия на община
Стара Загора.

На второ място може да се твърди, че реали-
зираните до този момент общински облигационни
емисии са доказателство за способността на мес-
тните власти да емитират и обслужват безпроблем-
но облигационен дълг. Нещо повече, нарастващият
брой на нови общини-емитенти показва, че облига-
ционното финансиране има потенциал. С цел под-
помагане развитието на общинския облигационен
пазар препоръчваме да се продължи реформата,
насочена към утвърждаване принципите на фис-
кална децентрализация повишаване данъчната ав-
тономност на общините и осигуряване на стабил-
ност, предсказуемост и прозрачност на общински-
те бюджетни приходи.

Трето, по-голямата част от общинските обли-
гационни емисии са реализирани при значителен
инвеститорски интерес. Облигациите на общините
София, Варна, Добрич, Шумен и Стара Загора са
пласирани в изключително кратки срокове – в рам-
ките на не повече от 2-3 дни, като част от инвести-
торите дори са останали неудовлетворени. Освен
като неоспоримо свидетелство за атрактивността
на общинските облигации за инвеститорите, този
факт показва предимствата на първичното частно
предлагане и приложимостта му при общинските
облигационни емисии на настоящия етап на разви-
тие на облигационния пазар в България. Възмож-
ността за частно предлагане на облигациите е ва-
жен фактор за стимулиране развитието на общин-
ския облигационен пазар, доколкото този начин за
първично пласиране е свързан с опростена проце-
дура и значително по-ниски транзакционни разходи.

В процеса на изследването се констатира, че
атрактивността на общинските облигации за инс-
титуционалните инвеститори е пряка последица от
подходящата нормативна рамка. Българското за-
конодателство третира общинските облигации ка-
то нискорискова инвестиция, което е предпоставка
за интереса на банките, застрахователните дру-
жества, пенсионните и инвестиционни фондове към

този вид ценни книжа. С цел стимулиране развити-
ето на общинския облигационен пазар и привлича-
не интереса на предприятията към финансиране
на местното икономическо развитие, се препоръч-
ва регламентиране на подходящи данъчни префе-
ренции в ЗКПО, например доходите от сделки с об-
щински облигации, приети за търговия на регули-
ран пазар на ценни книжа и притежавани повече от
12 месеца да бъдат дефинирани като необлагаеми.

Същевременно наличните данни свидетелст-
ват за липсата на достатъчен интерес от страна на
индивидуалните инвеститори. Една от основните
причини е, че емитираните до момента общински
облигации се класифицират като дългосрочни и
предвиждат определен гратисен период. В съчета-
ние с ниската степен на ликвидност на облигаци-
онния пазар, това обстоятелство е причина за нис-
ката активност на физическите лица при инвести-
ране в облигациите на общините Дупница, Сливен
и Свищов – единствените, които в момента се тър-
гуват на БФБ. Ето защо, дори предвидените в зако-
нодателството данъчни преференции не са в със-
тояние да привлекат интереса на индивидуалния
инвеститор. Налага се изводът, че за да бъдат ат-
рактивни за масовия инвеститор, при настоящото
ниво на развитие на облигационния пазар, общинс-
ките ценни книжа трябва да предлагат опция за об-
ратно изкупуване, ако на борсата няма достатъчно
активна вторична търговия.

На четвърто място, критичният анализ показва,
че независимо от факта, че в основни линии са съз-
дадени както необходимата законодателна рамка,
така и институционалната среда – фондова борса,
централен депозитар, лицензирани инвестиционни
посредници и държавен регулатор, и най-беглият
поглед върху статистическите данни относно броя,
обема и вида на общинските облигационни емисии
е достатъчен, за да се направи извода, че в България
реално не съществува общински облигационен
пазар. Въпреки постигнатата макроикономическа
стабилизация, усъвършенстваната нормативна рам-
ка и очевидните възможности на облигационното
финансиране да подпомогне разрешаването на ня-
кои бюджетни проблеми, българските общини все
още подхождат твърде предпазливо при използва-
нето на този финансов инструмент. Едва 8 от об-
що 264 общини в България са реализирали обли-
гационна емисия, т.е. по-малко от 3%. Част от при-
чините се коренят в непознаване на специфичните
процедури, свързани с оперирането на капитало-
вите пазари и дългогодишната липса на благопри-
ятна законодателна рамка.

В тази връзка, новият Закон за общинския
дълг, в сила от 01 юни 2005г., следва да бъде оце-
нен като важна предпоставка за подпомагане раз-
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витието на общинския облигационен пазар, докол-
кото регламентира начина за поемане на общинс-
ки дълг, ограниченията на размера на дълга, про-
цедурата за избор на финансов посредник, начи-
ните за първоначално пласиране на ценните книжа,
както и създаването на централен публичен регис-
тър на общинския дълг в МФ. Нормативното регу-
лиране и правителствения мониторинг на местния
дълг играят изключително позитивна роля в подк-
репа на развитието на общински облигационен
пазар, защото се възприемат като фактор за висо-
ка степен на кредитоспособност на местните влас-
ти в страната.

В процеса на анализ се констатира, че пора-
ди силно ограничените данъчни правомощия на бъл-
гарските общини, всички емисии на общи облига-
ции до момента са обезпечени с общинско
имущество, посредством учредяване на залог на
движимо имущество или ипотека на недвижим
имот. Единственото законово ограничение в тази
връзка е абсолютната забрана да се залага или ипо-
текира имущество – публична общинска собстве-
ност.8  С цел стимулиране участието на общините
на облигационния пазар и създаване на предпос-
тавки за по-пълноценно използване предимствата
на облигационното финансиране, препоръчваме да
се предприемат мерки за създаване на:

• Механизъм за отделяне на капиталовите при-
ходи и разходи на общината и формиране на отде-
лен капиталов бюджет;

• Нормативно регламентирана възможност за
формиране на специален фонд за обслужване на
дълга. В момента общините не могат да прехвър-
лят средства от една бюджетна година в друга, а
създаването на извънбюджетни сметки и фондове
е предмет на изрична законова разпоредба или на
определено волеизявление – дарение, завещание
и други средства, предоставени от физически и юри-
дически лица и организации.9  Необходима е про-
мяна във взаимоотношенията на общините и дър-
жавния бюджет, позволяваща целево акумулиране
на средства за изплащане на дългове с матуритет
над една година;

• Нормативно регламентирана възможност за
обезпечаване на облигациите с приходен поток от
конкретен данък, общинска такса или друг подхо-
дящ приходоизточник - например приходите от кон-
кретен инвестиционен проект. В момента българс-
ките общини емитират общи облигации и са лише-
ни от възможността да ползват предимствата на
приходните облигации, които, понеже са предимно
проектно ориентирани, се оценяват като по-достъпни

за малките общини, доколкото големите общини
винаги са в по-добра позиция, когато набират ин-
вестиционни ресурси;

• Законови предпоставки за развитие на т.нар.
облигационна застраховка, което ще доведе до ре-
дуциране на кредитния риск, посредством застра-
ховането му и избягване на практиката на ипотеки-
ране и залагане на общински активи като обезпе-
чение по облигационния заем;

• Предоставяне на реална данъчна автоном-
ност на местната власт с цел повишаване на стой-
ността и силата на общооблигационното обезпече-
ние, както и доверието на пазара по отношение на
облигационната емисия.

Не на последно място, като съществена преч-
ка за развитието на общинското облигационно фи-
нансиране в нашата страна се посочва липсата на
методика за анализ и оценка на кредитоспособнос-
тта в местния публичен сектор. Поради невъзмож-
ността за подробна проверка на финансовото със-
тояние и платежоспособността на общината-
емитент, инвеститорите в икономиките с развит ка-
питалов пазар разчитат на мнението на независи-
ма институция, която оценява и степенува риска от
неплатежоспособност, като изготвя т.нар. кредитен
рейтинг на емитента и емисията. След експертна-
та оценка на множество фактори, всяка община-
емитент, както и конкретната емисия се поставят в
съответен рисков клас, който влияе съществено вър-
ху премията за риск, а оттам - върху цената и до-
ходността на облигациите. Ето защо, системата за
кредитен рейтинг е съвременен метод за изслед-
ване на кредитоспособността, който позволява лес-
на и бърза преценка на конкретните показатели,
характеризиращи социално-икономическото и фи-
нансовото състояние на общината, като очертава
и тенденциите за бъдещото й развитие. В ролята
си на експертно мнение, представено от независи-
ма агенция-оценител, рейтингът отразява кредит-
ния риск, като оценява вероятността общината да
изпадне в неплатежоспособност, т.е. невъзможност
да изпълни задълженията си по обслужване на еми-
тирания дълг преди матуритета. Налага се изводът,
че националната система за присъждане кредитен
рейтинг на общините, е важен стимул за развити-
ето на общинския облигационен пазар в страната.

Резултатите от изследването аргументират
заклю чението, че превръщането на общините в
структурни единици, носители на устойчив стопан-
ски растеж и развитие в национален мащаб, е ед-
но от условията за приобщаване на българската
икономика към Европейския съюз. В реалните ико-

8 Закон за общинския дълг, чл.8, ал.3
9 Закон за общинските бюджети, чл.42, ал.1
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номически условия обаче, съществуват малко ал-
тернативи за общинско финансиране, които могат
да доведат до привличане на средства за инвести-
ционни проекти, осигуряване на дългосрочен ус-
тойчив растеж на местната икономика и формира-
не на благоприятен инвестиционен климат. Без-
спорно една от тези алтернативи е общинската об-
лигационна емисия.
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PROBLEMS OF MUNICIPAL BONDS FINANCING IN BULGARIA

Desislava Stoilova
South-West University “Neofit Rilski”- Blagoevgrad, Bulgaria

ABSTRACT

The paper is intended to study the current framework for development of municipal bond market in Bulgaria and
to suggest solutions for some of the impediments, constraints or lack of regulations that presently exist. Introducing
municipal bonds as attractive and flexible tool for financing municipal budgets and supporting municipal investment
programs implies setting up a new institution in Bulgaria, namely the municipal bond market. Local governments’
access to the capital market is presented as a fundamental precondition for increasing municipal financial autonomy and
fostering local economic development. Municipalities could use a developed bond market in order to realize significant
projects for improving public services quality, create favorable business climate, and attract private resources at the
local economy. Despite all challenges and concerns, issuers and investors are preparing to meet at the market. Solving
the problems that they face in their entirety and interaction, and facing the challenges would foster the successful
development of the municipal bonds market in Bulgaria.




