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Abstract 


This paper investigates the key macroeconomic and financial factors influencing the 10-year 


Bulgarian sovereign bond yields over the period 2003–2024. Using a two-step empirical 


strategy, we first apply multiple linear regression to identify significant domestic and 


external determinants and subsequently estimate a Vector Error Correction Model (VECM) 


to distinguish between short-term fluctuations and long-run equilibrium relationships. The 


results indicate that external reference rates, particularly the German 10-year Bund yield, 


exert the strongest influence on Bulgarian yields in the long run, while fiscal and inflation 


variables display weaker or delayed effects, reflecting the stabilizing role of the currency 


board arrangement. Short-term yield dynamics are limited, with inflation emerging as the 


primary channel through which deviations from equilibrium are corrected. These findings 


highlight Bulgaria’s dependence on external financial conditions while underscoring the 


importance of credible fiscal policy and macroeconomic stability for containing borrowing 


costs. 


Key words: Vector Error Correction Model (VECM), Error Correction Model (ECM), 


government yields, time series analysis, multi linear regression (MLR) 
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1. Introduction 


Sovereign bond yields represent a key indicator of a country's borrowing costs and financial 


stability. Various factors influence these yields, including underlying economic conditions 


and temporary market forces. In the long run, bond yields tend to reflect a country's economic 


fundamentals, such as fiscal health, inflation expectations, and growth prospects. Higher 


levels of public debt or fiscal deficits generally lead to increased yields, as investors demand 


greater compensation for the perceived risks. 


In the case of Bulgaria, a small open economy within the European Union, both domestic 


and external factors can significantly impact sovereign bond yields. While long-term rates 


may be anchored by fiscal sustainability and economic stability, short-term fluctuations can 


arise from changes in global investor sentiment, monetary policy shifts, or geopolitical 


uncertainties. These deviations from the long-run equilibrium often become more 


pronounced during periods of financial distress or global economic uncertainty. 


For example, during the European sovereign debt crisis, countries with weaker fiscal 


positions faced sharp increases in bond yields, while others with comparable debt levels 


faced more moderate adjustments. For example, Greece and France entered the crisis with 


relatively similar debt-to-GDP ratios (110% vs 75%) and same long-term yields (around 3%), 


but their yield trajectories soon diverged. As market stress intensified, Greece’s high deficits, 


shorter average debt maturity, and weaker institutional credibility fueled investor concerns, 


sending its yields above 30% (Fleming and Romei, 2023). France, by contrast, benefited 


steadier fiscal policy, a more favorable debt structure, and greater investor confidence which 


kept its yields anchored near 3% despite rising debt. During the Eurozone debt crisis, 


Bulgaria’s bond yields have remained relatively stable, a development partly attributable to 


the country`s very low public debt-to-GDP at the time. Nevertheless, understanding the 


interaction between long-term determinants and short-term shocks remains crucial for 


policymakers and investors. 


This study aims to identify and make a distinguishment between the long-term and short-


term determinants of 10-year Bulgarian sovereign bond yields using a Vector Error 


Correction Model (VECM). First, a multiple linear regression analysis is conducted as a 


preliminary step for variable selection and further insights. This approach helps identify the 


macroeconomic variables affecting bond yields, assess multicollinearity, and ensure the 


robustness of the final model. By capturing linear relationships among the variables, the 


regression analysis provides a clearer understanding of the major drivers of yield 
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movements, offering complementary evidence to the VECM results. This methodology 


allows us to examine the presence of a long-run equilibrium relationship between yields and 


macroeconomic indicators while capturing the short-term deviations. By doing so, we assess 


the extent to which bond yields respond to temporary shocks and how quickly they revert to 


their equilibrium levels. 


Through this analysis, we provide insights into the key drivers of Bulgaria’s sovereign 


borrowing costs, offering valuable implications for fiscal policy, debt management, and 


financial market stability. Furthermore, understanding these dynamics can enhance 


Bulgaria’s resilience to external shocks and inform more effective economic policymaking 


in the future. 


In our analysis, we use quarterly data spanning from Q1 2003 to Q3 2024, covering both 


domestic fundamentals and external market variables. The dependent variable is the 


Bulgarian 10-year government bond yield, while explanatory factors include the budget 


balance and debt ratios, inflation, real GDP, the German 10-year Bund yield, and the VIX 


index. 


Our results show that Bulgaria’s long-term yields are primarily driven by external forces, 


with the German Bund yield exerting the strongest influence in the long run: a 1 pp increase 


in Bund yields is associated with roughly a 2.1 pp rise in Bulgarian yields. Domestic fiscal 


and inflation variables exhibit weaker or delayed effects, consistent with Bulgaria’s 


commitment to the currency board arrangement with the Euro. In the short run, adjustments 


are modest, with inflation emerging as the main channel through which deviations from 


equilibrium are corrected; around 10 % of any disequilibrium in yields is corrected each 


quarter. These findings confirm the dominance of external anchors, indicating that while 


credible fiscal policy remains relevant, its influence on borrowing costs is relatively modest. 


 


2. Literature Review 


Empirical literature consistently highlights the importance of macroeconomic fundamentals 


in determining sovereign yields. A stable macroeconomic environment, characterized by 


sustainable economic growth, low inflation, and moderate fiscal balance, typically lowers 


perceived risk and reduces yields. For instance, Poghosyan (2012) shows that an increasing 


debt-to-GDP ratio raises sovereign yields due to investor concerns about debt sustainability. 
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Similarly, Afonso, Furceri, and Gomes (2015) find that larger fiscal deficits and rising public 


debt significantly increase borrowing costs. 


These findings are supported by numerous single-country studies. In the U.S., Laubach 


(2009) estimates that a 1 percentage point increase in the expected debt-to-GDP ratio raises 


real long-term yields by approximately 2–5 basis points. Comparable magnitudes are found 


in European contexts. For instance, Chinn and Frankel (2005) estimate effects ranging from 


5–8 basis points in Germany to 10–16 basis points in France, Italy, and Spain for similar 


changes in the debt ratio. 


Kinoshita (2006), using a panel of 19 advanced economies, finds that a 1 percentage point 


increase in the debt-to-GDP ratio raises real long-term bond yields by about 2–5 basis 


points—closely aligning with the U.S. estimates. Baldacci and Kumar (2010) report that in 


advanced G-20 economies, yields increase by roughly 1.7 basis points for each 1 percentage 


point increase in the debt ratio, with greater sensitivity observed in fiscally weaker countries. 


These results highlight the sensitivity of bond yields to fiscal metrics, especially in 


economies with higher debt levels. 


In addition to fiscal drivers, macroeconomic indicators such as inflation and real GDP also 


influence sovereign yields. Faini (2006) discusses how inflation can suppress real interest 


rates through financial repression, particularly in fiscally constrained economies. 


Gradzewicz and Kolasa (2004), using a VECM framework for Poland, find that bond yields 


respond significantly to inflation and output shocks, indicating that macroeconomic stability 


supports lower sovereign borrowing costs. Poghosyan (2012) similarly notes that nominal 


yields react to inflation expectations, especially when monetary policy credibility is limited. 


For emerging markets, high GDP growth may improve debt sustainability and lower yields 


in the short term, but it may also raise concerns about overheating, particularly if 


accompanied by fiscal expansion. 


Beyond structural fundamentals, international financial conditions also shape sovereign 


yields. For instance, in early 2025, U.S. Treasury yields experienced significant volatility 


due to policy uncertainties and shifting investor sentiment, leading to increased borrowing 


costs for emerging markets. Bloomberg (2025) reports that the sharp selloff in U.S. 


Treasuries in April triggered a global rise in bond yields. For example, Mexico’s 10-year 


sovereign bond yield jumped by over 25 basis points as investors reassessed risk premiums 


across emerging markets. Such global shifts can have pronounced effects on smaller 
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economies like Bulgaria, emphasizing the importance of monitoring international financial 


conditions. 


Fiscal credibility and structural debt characteristics also influence long-term yields. 


Simatupang (2021) finds thorough a VECM that in Indonesia, long-term bond yields were 


significantly impacted by the quality of fiscal policy and debt management. This implies that 


for a country it matters not only how much debt a country has, but whether markets believe 


it’s sustainable. These findings underscore the importance of both the level and the 


perception of fiscal sustainability which is often measured by rating agencies such as 


Moody’s or Fitch. 


Academic and institutional literature also reveal that short-term fluctuations in bond yields 


are often driven by shifts in global investor sentiment and capital flows. Beirne, Renzhi, and 


Volz (2021) find that sovereign bond yields in emerging markets respond significantly to 


changes in investor sentiment, even after controlling for macroeconomic fundamentals. Their 


analysis shows that during periods of negative sentiment or heightened global uncertainty, 


bond yields can rise sharply, reflecting elevated risk premiums rather than changes in 


domestic fundamentals. This underscores the susceptibility of countries like Bulgaria to 


external financial conditions and highlights the importance of monitoring global investor 


behavior when assessing yield dynamics. 


In addition, European Central Bank (2009) highlights that new EU member states are 


particularly vulnerable to changes in global risk appetite. In such settings, indices like the 


VIX or spreads on emerging market debt (e.g., EMBI) become important explanatory 


variables. Also, benchmark yields from the U.S. and Germany influence Bulgarian bond 


yields by shaping investor preferences and capital allocation decisions. Rising Euro Area 


interest rates, as set by the European Central Bank (ECB), reduce relative returns on 


Bulgarian bonds, prompting capital outflows and increasing local yields. 


Overall, the literature suggests that Bulgaria’s 10-year government bond yields are jointly 


determined by a combination of macro and fiscal indicators, global financial conditions and 


institutional credibility. In this regard, by adopting a Vector Error Correction Model 


(VECM), this study aims to differentiate short-term yield volatility from long-term 


equilibrium dynamics for each explanatory variable in our selection set. 
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3. Data and Preliminary Analysis  


3.1 Data  


The study employs a quarterly data set spanning from Q1 2003 to Q3 2024, including 


variables that capture both domestic fundamentals and external market conditions affecting 


sovereign bond yields. The variables are selected based on previous academic literature and 


are sourced from Eurostat, the ECB Statistical Data Warehouse, and Bloomberg. We adjust 


the series to quarterly frequency where necessary, in order to ensure consistency among the 


variables for econometric modeling. 


The dependent variable is the nominal yield on 10-year Bulgarian government bonds. 


Monthly data points are reduced to quarterly frequency by selecting the 3rd, 6th, 9th, and 


12th month-end observations. This variable represents Bulgaria’s long-term borrowing cost. 


Key explanatory variables include: 


• Debt-to-GDP Ratio: measures general government gross debt as % of GDP. 


• Budget balance-to-GDP Ratio2: captures the fiscal balance as % of GDP. 


• Real GDP: Seasonally adjusted3, chain-linked volumes in euros, obtained from 


Eurostat. 


• Inflation: Measured by y-o-y change in the Harmonized Index of Consumer Prices 


(HICP)4. 


• German 10-Year Bund Yield: Proxy for risk-free rates in the EU and sampled 


quarterly. 


• VIX Index: Average quarterly value of the daily U.S. volatility index. 


These variables capture both domestic macroeconomic fundamentals and international 


financial conditions. Preliminary inspection of Bulgarian yields shows several distinct 


 
2 Measured as the average value across each corresponding quarter. 
3 The use of seasonally adjusted real GDP is a common practice to ensure accurate and meaningful econometric 


analysis as it removes recurring fluctuations in data. Also, taking seasoned data is consistent with previous 


published academic work on VEC modeling, (e.g. (Kepisty, M. (2010)). 
4 The values reported on Bloomberg are consistent with the one in the National Statistical Institute Bulgaria for 


the whole length where data is available in the second. Please consider: 


https://www.nsi.bg/en/content/2514/cpi-corresponding-month-previous-year-100 
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phases: a pre-Euro accession decline (2003–2007), spikes during the global financial crisis 


and Eurozone debt crisis, and historic lows by 2020 due to global monetary easing, e.g. refer 


to Figure 1. More recently, yields surged in 2022–2023 amid inflation and monetary 


tightening cycles. These stylized facts further support the selection of both domestic and 


global explanatory factors. 


Figure 1: Bulgarian Long-term Bond Yield Time Series (2003-2024) 


 


3.2 Preliminary Analysis 


To identify the determinants of Bulgarian 10-year sovereign bond yields, we employ a two-


step empirical strategy utilizing the discussed literature from Section II. We first estimate a 


multiple linear regression (MLR) model to examine the linear relationships between bond 


yields and some key explanatory variables which are summarized in Table 1. 


This serves both as a variable screening tool and a diagnostic step before implementing the 


Vector Error Correction Model (VECM). More specifically, we compare the estimated versus 


theoretically expected relationships between the dependent and independent variables and 


check for the presence of multicollinearity among regressors. 


The estimated MLR takes the following form: 


 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑒𝑏𝑡𝑇𝑜𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒𝑡𝑜𝐺𝐷𝑃𝑡


+ 𝛽3𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝛽4𝐺𝑒𝑟𝑚𝑎𝑛𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑡 + 𝛽5 𝑉𝐼𝑋𝑡


+ 𝛽6𝑅𝑒𝑎𝑙𝐺𝑅𝑃𝑡 + 𝜀𝑡 


(1) 


 


All variables are expressed in levels. Seasonally adjusted GDP is used to ensure 


comparability with earlier academic work such as Gradzewicz and Kolasa (2004). Inflation 







8 
 


and fiscal indicators are measured in percentage terms, year in year and % of GDP, 


respectively, while the real GDP is expressed in levels. 


The results of the OLS estimation in levels yield a high 𝑅2 = 0.878, indicating a strong in-


sample fit with all explanatory variables, except real GDP, being statistically significant at 


the 5% level. The MLR in levels results are summarized in Table 2. 


Table 2: Multiple Linear Regression Summary Table 


Variable Expected Actual Coefficient p-value 


Debt-to-GDP 


Ratio 
+ − −0.035* 0.013 


Budget 


Balance-to-


GDP Ratio 


+ − −0.174* 0.003 


Inflation + − −0.134* 0.000 


German 


Bund 10Y 


Yield 


+ + 1.226* 0.000 


VIX (Global 


Risk) 
+ + 0.038* 0.001 


Real GDP − − −0.0001 0.133 


 


German 10-year yields and the VIX index are statistically significant with positive 


coefficients, consistent with theoretical expectations: higher benchmark yields and greater 


global risk aversion usually lead to increased borrowing costs. Inflation is statistically 


significant but has a negative sign, possibly reflecting lagged dynamics or expectations of 


monetary tightening that are not fully captured in this static model. 


Both the debt-to-GDP and budget balance-to-GDP ratios exhibit statistically significant 


negative coefficients, contrary to standard fiscal theory.  Robustness checks with alternative 


lag structures (from one to five quarters) for the debt-to-GDP and deficit-to-GDP ratios do 


not alter the negative signs of the estimated coefficients. These signs may be driven by 


structural factors in Bulgaria’s policy credibility, suggesting the need for a dynamic 


framework as suggested by previous research on the Bulgarian yield dynamics. Koczan and 


Tieman (2016) study the determinants of local currency bond yields in Bulgaria and find that 


external factors, such as global risk sentiment and euro area yields, exert a stronger influence 


on domestic sovereign yields than fiscal variables. The authors suggest that Bulgaria’s 
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prudent fiscal budget associated with long-term goals of the Euro adoption and credibility 


under the Currency Board Arrangement reduce the sensitivity of yields to debt and budget 


balance fluctuations. This aligns with our observed coefficients and supports the argument 


that market perceptions of fiscal sustainability and external anchors can offset conventional 


expectations of yield responses to fiscal imbalances.  


To investigate the negative sign on inflation further, we re-estimate the regression using 


lagged inflation terms while holding the other variables with the previous set up. When 


including inflation lagged by three quarters, we observe a statistically significant positive 


coefficient (0.0778, 𝑝 = 0.02), which aligns with theoretical expectations that higher past 


inflation increases required yields through higher risk premium or expectations of tighter 


monetary policy. The model retains a strong fit (𝑅2 = 0.843), suggesting that inflation may 


exert its influence on yields with a delay. The new model summary is given in Table 3. 


Table 3: Multiple linear regression summary table with lagged inflation 


Variable Expected Actual Coefficient p-value 


Debt-to-GDP 


Ratio 
+ − −0.063* 0.000 


Budget 


balance-to-


GDP Ratio 


+ − −0.247* 0.000 


Inflation_lag3 + + 0.077* 0.022 


German 10Y 


Yield 
+ + 0.685* 0.000 


VIX (Global 


Risk) 
+ + 0.005 0.670 


Real GDP − − −0.0004* 0.000 


 


Further, the regression in differenced form given by: 


 


𝛥𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝛥𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡𝑜𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝛥𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒𝑡𝑜𝐺𝐷𝑃𝑡


+ 𝛽3𝛥𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝛽4𝛥𝐺𝑒𝑟𝑚𝑎𝑛𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑡 + 𝛽5𝛥 𝑉𝐼𝑋𝑡


+ 𝛽6𝛥𝑅𝑒𝑎𝑙𝐺𝐷𝑃𝑡
+ 𝜀𝑡 


(2) 


 


 


only changes in inflation are statistically significant, while all other macroeconomic 
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variables lose explanatory power5. The model exhibits low explanatory strength (𝑅2 =


0.067), yet as expected improves residual autocorrelation diagnostics (Durbin-Watson ≈ 


1.97). 


Before proceeding with the VECM estimation, we assess the presence of multicollinearity 


among the explanatory variables using the Variance Inflation Factor (VIF). All VIF values 


are well below the conventional threshold of 10, with the highest being 3.21 for Real GDP, 


suggesting that multicollinearity is not a concern in this model. This confirms the robustness 


of the variable selection and supports their inclusion in a system-based approach. All VIF 


estimates are reported in Table 4. 


Given the high 𝑅2 for the two MLRs in levels, the presence of significant relationships, 


alongside the notably low Durbin-Watson statistic (0.92) indicating strong serial correlation 


in the residuals, the assumption of static relationships appears inadequate. This serial 


dependence suggests that a dynamic framework is more appropriate for capturing the 


underlying linear relationship process. Hence, we proceed with the estimation of a Vector 


Error Correction Model (VECM), which allows us to assess both the short-term deviations 


and the long-run equilibrium dynamics among the variables driving Bulgarian sovereign 


bond yields. 


 


4. Empirical Analysis: Vector Error Correction Model (VECM) 


4.1 Introduction to VECM 


A Vector Error Correction Model (VECM) is a multivariate time series model designed to 


analyze both short-term and long-term relationships among non-stationary time series 


variables. It is an extension of the standard Vector Autoregression (VAR) framework, 


designed specifically for systems where the variables are integrated of order one, 𝐼(1), but a 


linear combination of them is stationary, 𝐼(0). This concept, known as cointegration, was 


first introduced by Granger in 1981 and formally developed by Engle and Granger (1987). 


Two or more variables are said to be cointegrated if they share a long-term equilibrium 


relationship despite being individually non-stationary. Formally, if 𝑥𝑡 and 𝑦𝑡 are each 𝐼(1) 


 
5 The summary table is omitted due to the model’s limited explanatory power and lack of statistically 


meaningful coefficients. 
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processes, but there exists a linear combination 𝑧𝑡 =  𝛽1𝑥𝑡 + 𝛽2𝑦𝑡 ∼ 𝐼(0) , then 𝑥𝑡 and 𝑦𝑡 


are cointegrated with cointegrating vector 𝛽 = (𝛽1, 𝛽2)′. 


Following Hauser (2018) and starting from a standard VAR(p) specification for an 𝑛 × 1 


vector of endogenous variables 𝑥𝑡: 


𝑋𝑡 =  𝛷1𝑋𝑡−1 + . . . + 𝛷𝑝𝑋𝑡−𝑝 +  𝜀𝑡 


where 𝜀𝑡 is an 𝑛 × 1 times white noise process with zero mean and covariance matrix 𝛴, the 


VAR can be reparametrized into its Vector Error Correction Model (VECM) form: 


𝛥𝑋𝑡 = 𝛱𝑋𝑡−1 + ∑ 𝛷𝑖
∗𝛥𝑋𝑡−1


𝑝−1
𝑖=1 +  𝜀𝑡  


 


 


(3) 


 


Where: 


• 𝛥𝑋𝑡 = 𝑋𝑡 − 𝑋𝑡−1 denotes the first difference 


• 𝛱 = −(𝐼 − 𝛷1 − ⋯ − 𝛷𝑝) =  −𝛷(1) captures the long-run relationships among 


variables 


• 𝛷𝑖
∗ = − ∑ 𝛷𝑖


𝑝
𝑖=𝑖+1 ,    𝑖 = 1, … , 𝑝 − 1 captures short-term dynamics. 


• 𝜀𝑡 ∼ 𝑖. 𝑖. 𝑑. (0, 𝜎) 


The matrix Π plays a central role: 


• If 𝛱 has full rank 𝑛, then 𝑋𝑡 is stationary and the VECM reduces to a VAR in levels. 


• If 𝛱 has rank zero, no cointegration exists, and the model reduces to a VAR in first 


differences. 


• If 0 < 𝑟𝑎𝑛𝑘(𝛱) = 𝑟 < 𝑛, there are 𝑟 cointegrating relationships among the 


variables, and 𝛱 can be factorized 𝛱 = α β′, where β is an 𝑛 × 𝑛 matrix whose 


columns represent the cointegration vectors, and α is an 𝑛 × 𝑛 matrix representing 


the speed of adjustment coefficients. 


The term 𝛱𝑋𝑡−1 = α β′X𝑡−1 constitutes the error correction mechanism, measuring the 


deviation from long-run equilibrium and the rate at which variables adjust back to 


equilibrium following short-term shocks. Thus, the VECM simultaneously models: the short-


term dynamics through the differenced lags 𝑋𝑡−𝑖, and the long-term equilibrium through the 


error correction term 𝛱𝑋𝑡−1. 


In the context of our study, the VECM framework is appropriate because the Bulgarian 10-


year government bond yield and the selected macro-financial indicators are non-stationary 


in levels but are expected to exhibit stable long-run relationships as shown in previous 


literature (e.g. Poghosyan (2012)). This model structure allows us to distinguish between 
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transitory fluctuations in yields driven by short-term factors and the long-run factors 


affecting sovereign borrowing costs. 


 


4.2 Model Preliminaries and Specification 


The dynamics of a variable can be explained by the interaction of short-term factors 


capturing transitory phenomena and long-term ones capturing structural information, as 


embodied in a standard error-correction model. To achieve this, we estimate a Vector Error 


Correction Model (VECM) using quarterly macroeconomic and financial data from 2003 to 


2024 as described in Section 3.1. 


Before estimation, we assess the integration properties of the variables considered in the 


preliminary MLR. Augmented Dickey-Fuller (ADF) tests (Table 5) confirm that the 


Bulgarian 10-year yield, the budget balance-to-GDP ratio, the German 10-year yield, and 


real GDP are integrated of order one 𝐼(1), while the VIX is stationary in levels 𝐼(0). Also, 


debt-to-GDP ratio exhibited rather 𝐼(0) than 𝐼(1) behavior and is hence excluded from the 


VECM specification along with VIX to ensure robustness6. Motivated by the results of the 


level regressions conducted in Section 3.2 which indicate a delayed effect of inflation to 


yields we measure inflation in the system by lagged three quarters, Inflation_lag3, which is 


also I(1). Consequently, the selected variables for the VECM include the Bulgarian 10-year 


yield, Budget balance-to-GDP ratio, Inflation_lag3, German 10-year yield, and Real GDP, 


capturing both domestic fundamentals and external market forces. Using Inflation_lag3 


shortens the effective sample by three quarters. 


Lag order is chosen with the Akaike (AIC) criteria, allowing up to eight quarter-lags (Table 


6). AIC and attains its minima at 𝑝 = 2, whereas BIC and HQIC favor a 𝑝 = 1. To better 


capture the short-run dynamics of yields, we retain 𝑝 = 2, which corresponds to a VAR (3) 


in levels. In the error-correction form this is a VECM with two lags of first differences. 


Johansen’s trace test (Table 7) applied with two lags of first-differences, equivalent to a 


VAR(3) in levels as already shown, rejects the null of no cointegration at the 5 % level and 


fails to reject the null of at most one vector. Hence one long-run equilibrium relationship is 


 
6 One of the reasons why this might be the case is that VIX, as a US-market type risk measure plays an 


insignificant role in determining the long-term borrowing costs for Bulgaria. Also, for our observation period 


(2003-2024) debt has been continuously declining in accordance with the country’s long term objective of 


Euro adoption whereas Bulgarian yields have been “moving around” hence diminishing the possibility of 


observing a cointegration between them. 
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identified among the five variables. We therefore estimate a VECM(lag=2, r = 1) (two Δ-lags, 


cointegration rank 1, constant restricted to the cointegrating relation), which captures both 


short-run adjustments and long-run dynamics in Bulgarian sovereign yields. 


For 𝑋𝑡 = (𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺𝑡  , 𝐵𝐵𝑡, 𝐶𝑃𝐼𝑡−3, 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐷𝐸𝑡, 𝐺𝐷𝑃𝑡)′ be the (5 × 1) vector of endogenous 


variables, our VECM(2,1) is given as: 


𝛥𝑋𝑡 = α β′𝑋𝑡−1 + 𝛷1𝛥𝑋𝑡−1 + 𝛷2𝛥𝑋𝑡−2 +  𝜀𝑡 , 𝜀𝑡 ∼ 𝑖𝑖𝑑. (0, 𝛴) (4) 


• 𝛽 (5 × 1) contains the long-run parameters and is normalized on 𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺. 


• 𝛼 (5 × 1) is the speed-of-adjustment vector, measuring how strongly each variable 


responds to the previous-quarter disequilibrium. 


• 𝛷1 (5 × 5) collects the short-run coefficients on last quarter’s innovations 𝛥𝑋𝑡−1; 


• 𝛷2 (5 × 5) collects the short-run coefficients on innovations from two quarters ago 


𝛥𝑋𝑡−2; 


• 𝜀𝑡 is a white-noise innovation with covariance matrix  𝛴. 


The error-correction term is: 


𝐸𝐶𝑡−1 = 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺𝑡−1 − β𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡−1 − βCPI𝐶𝑃𝐼𝑡−1
(3)


− βYieldDE𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐷𝐸𝑡−1


− βGDP𝐺𝐷𝑃𝑡−1 − β0 


Hence, α β′𝑋𝑡−1 = α EC𝑡−1 restores the long-run equilibrium whenever a gap opens. 


Focusing just on the yield equation, the first row of equation (4) gives: 


𝛥𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺𝑡 = α𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺  𝐸𝐶𝑡−1 + ∑  


2


𝑙=1


∑ 𝛷𝑙,𝑗 𝛥𝑋𝑗,𝑡−𝑙


5


𝑗=1


+  𝜀𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺,𝑡   


 


 


(5) 


 


where the 𝛷𝑙𝑗 elements trace the quarter-to-quarter impact of shocks to each variable on the 


Bulgarian yield, while α𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺  shows the speed at which the yield corrects deviations from 


the long-run equilibrium. The remaining four rows are estimated simultaneously to ensure 


correct identification of shocks, but inference on short-term yield drivers relies on (5) and 


the system-wide estimates of 𝛽 and 𝛼. 


4.3 Model Results 


This section reports the estimated VECM(2, 1) from equation (4), using quarterly data from 


2003–2024 and measuring inflation by its three-quarter lag (Inflation_l3). The system 


includes the 10-year Bulgarian yield 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺 and four fundamentals: fiscal Budget Balance-
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to-GDP (𝐵𝐵), CPI inflation with three quarter lag (𝐶𝑃𝐼(3)), the 10-year German yield 


(𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐷𝐸) and real GDP (𝐺𝐷𝑃). A deterministic constant enters the long-run equation, and 


all coefficients are considered significant at the 5 % level unless stated otherwise. Also, we 


present summary tables of 𝛽, 𝛼 


Normalizing on 𝛽𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺 =  1 gives the error-correction term: 


 


𝐸𝐶𝑡−1 = 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺𝑡−1 +   0.172(𝐵𝐵𝑡−1) + 0.368(𝐶𝑃𝐼𝑡−1
(3)


) − 2.11(𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐷𝐸𝑡−1)


−  0.0005(𝐺𝐷𝑃𝑡−1) + 4.986 


Or alternatively in levels: 


𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺 =  2.11(𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐷𝐸) + 0.0005(𝐺𝐷𝑃) − 0.172(𝐵𝐵) − 0.368(𝐶𝑃𝐼) −  4.9867 


Long-run Equilibrium (β-vector) Summary Table 


Cointegration vector β Coeficient Standard Error z-stat p-value 


YieldBG 1.000 — — — 


BB -0.172 0.05 -3.622 0.00 


𝐶𝑃𝐼(3) -0.368 0.05 -6.84 0.00 


YieldDE 2.110 0.19 11.132 0.00 


GDP 0.0005 0.00 3.297 0.00 


Const -4.9858 2.12 -2.344 0.19 


 


The cointegration vector (normalized on the Bulgarian yield) shows a strong connection to 


German rates: a 1 pp increase in the German Bund yield is associated with ≈ +2.11 pp higher 


Bulgarian 10-year yields, so the Bulgaria–Germany spread widens by roughly 1.11 pp. By 


contrast, the domestic factors are small and negative in the long run: a 1 pp increase in budget 


balance/GDP maps to ≈ −0.17 pp lower yields, and a 1 pp rise in CPI inflation lagged three 


quarters corresponds to ≈ −0.37 pp lower yields. All three coefficients are statistically 


significant, but the fiscal and price effects are relatively low perhaps due to Bulgaria’s 


currency-board credibility and policy responses decreasing the long-run role of these 


 
7 As 𝛽′𝑋𝑡−1 +  𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 =  0 𝑤𝑖𝑡ℎ 𝛽 =  [1, 𝛽_𝐷𝐸𝐹, 𝛽_𝐶𝑃𝐼 , 𝛽_𝐷𝐸, 𝛽_𝐺𝐷𝑃], then in levels we get: 


𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐵𝐺𝑡−1  =  −𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 −  𝛽_𝐷𝐸𝐹 · 𝐷𝐸𝐹𝑡−1 −  𝛽_𝐶𝑃𝐼 · 𝐶𝑃𝐼𝑡−1
(3)


 −  𝛽_𝐷𝐸 · 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐷𝐸𝑡−1  −  𝛽_𝐺𝐷𝑃 ·
𝐺𝐷𝑃𝑡−1. 
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variables. Real GDP enters with a coefficient that is effectively zero (≈+0.0005) due to 


scaling, remaining economically negligible in the long-run relation. 


Speed-of-adjustment (α -vector) Summary Table 


Adjustment coefficients α Coefficient Standard Error z-stat p-value 


YieldBG –0.075 0.050 –1.50 0.013 


BB –0.026 0.128 –0.205 0.838 


CPI -0.952 0.154 6.183 0.000 


YieldDE –0.018 0.034 0.52 0.603 


GDP –78.01 18.503 -4.321 0.000 


 


The adjustment coefficients reveal that inflation is the dominant factor through which 


deviations from the long-run equilibrium are corrected. The 𝛼 for 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑙3 is large in 


magnitude (−0.952) and highly significant, indicating that when yields deviate from their 


equilibrium, inflation moves strongly in the opposite direction in subsequent quarters. That 


is, if yields are above their equilibrium, inflation tends to decline in subsequent quarters as 


can be expected, and vice versa. Yet, the Bulgarian 10-year yield shows a modest negative 


coefficient (−0.075) that is statistically significant, implying only weak direct reversion. In 


any way, when the yield is above its long-run equilibrium, it tends to decline in subsequent 


quarters. The budget balance-to-GDP ratio and the German Bund yield record small and 


statistically insignificant coefficients, indicating that their response to disequilibria is 


minimal. Real GDP shows a statistically significant negative coefficient, though its large 


magnitude reflects the scale of the variable rather than a sizeable economic effect. This 


suggests that while GDP responds to deviations in the long-run relationship, the magnitude 


should not be interpreted as economically large in short-run. 


Overall, the results show that lagged inflation is the primary variable absorbing long-run 


imbalances, with only limited corrective behavior from the yield itself and negligible 


adjustment from the remaining fundamentals. 
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Short-run impact matrix 𝜱𝟏
8 


 𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑩𝑮𝒕−𝟏 𝜟𝑩𝑩𝒕−𝟏 𝜟𝑪𝑷𝑰𝒕−𝟏 𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑫𝑬𝒕−𝟏 𝜟𝑮𝑫𝑷𝒕−𝟏 


𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑩𝑮𝒕 0.0061 0.027 0.0196 –0.073 0.00 


𝜟𝑩𝑩𝒕 -0.196 0.008 0.003 0.145 0.00 


𝜟𝑪𝑷𝑰𝒕 1.285* 0.244 0.35* -1.64* -0.002 


𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑫𝑬𝒕 0.05 0.01 0.03 0.018 -0.002 


𝜟𝑮𝑫𝑷𝒕 –19.53 2.13 -3.58 -57.66 0.15 


 


Short-run impact matrix 𝜱𝟐 


 𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑩𝑮𝒕−𝟐 𝜟𝑩𝑩𝒕−𝟐 𝜟𝑪𝑷𝑰𝒕−𝟐 𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑫𝑬𝒕−𝟐 𝜟𝑮𝑫𝑷𝒕−𝟐 


𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑩𝑮𝒕 0.047 -0.013 0.082* 0.264 0.00 


𝜟𝑩𝑩𝒕 -0.735* -0.064 0.184* 0.388 0.001 


𝜟𝑪𝑷𝑰𝒕 0.2532 -0.363* 0.22* -0.572 -0.002 


𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑫𝑬𝒕 0.14 -0.09* -0.03 -0.07 0.00 


𝜟𝑮𝑫𝑷𝒕 71.55 -2.22 19.97 -160.12 -0.11 


 


Finally, as per the short-run impact matrix above, the only notable effect in the Bulgarian 


yield equation is from 𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡−2 where a 1 pp rise in inflation increases the yield by roughly 


8 bp two quarters later. In the budget balance equation, a 1 pp rise in the yield improves the 


budget balance-to-GDP ratio by about 0.74 pp after two quarters, while higher inflation 


worsens it by around 0.18 pp. Inflation itself shows strong persistence, with own-lag 


coefficients of 0.35 and 0.22, and is also boosted by past Bulgarian yield changes (+1.29). 


Higher German yields reduce Bulgarian inflation (−1.64), pointing to spillovers from euro-


area rates into domestic prices. German yields respond mildly to changes in the Bulgarian 


budget balance (−0.09) at lag two, though most other effects are negligible. GDP dynamics 


feature large coefficients on yield and German yield lags, but these are driven by scale 


differences and are not economically meaningful. Hence, the short-run results suggest that 


inflation and budget balance exhibit the strongest dynamic responses, while yield changes 


are largely governed by the longer-run correction process rather than shocks themselves. 


 
8 Significant (|𝑧|  >  1.96) coefficients are marked by a star (*). 
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Overall, the VECM results show that Bulgarian long-term yields are mainly influenced by 


external rates, especially the German Bund yield, while inflation is the main variable 


correcting long-run deviations. Short-run changes in yields are only weakly affected by past 


macroeconomic shocks, with inflation and fiscal balance exhibiting the strongest short-run 


interactions, while other variables remain weak or insignificant. Fiscal variables and GDP 


have limited impact on yields in the short term, though they link with inflation and each 


other. This pattern may reflects Bulgaria’s currency board setup for the observation period, 


where external factors such as the German Bund and price adjustments play a bigger role 


than domestic fiscal policy in driving borrowing costs. 


4.4 Robustness Check  


Re-estimating the system as a single-equation error-correction model (ECM) confirms the 


results from Section 4.3. The Johansen test again identifies one cointegrating relation, and 


the normalized β-vector is nearly identical to the VECM estimate (differences in coefficients 


are < 0.01; see Table 8). The speed-of-adjustment term is −0.104, now statistically significant 


at the 5 % level, indicating that about 10 % of any long-run deviation in the 10-year Bulgarian 


yield is corrected each quarter. This is close in magnitude to the VECM estimate (−0.076) 


and of the same sign. Short-run coefficients on lagged budget balance, inflation, Bund yield, 


and GDP remain small and statistically insignificant (Table 9). As in Section 4.3, quarterly 


movements in the Bulgarian 10-year yield appear to be driven mainly by the error-correction 


mechanism rather than immediate macroeconomic shocks. Moving from a full-system 


VECM to a single-equation ECM thus leaves the estimates and the economic interpretation 


essentially unchanged, supporting the robustness of our results. 


 


5. Conclusion 


This paper examinee the determinants of 10-year Bulgarian sovereign bond yields over 


2003–2024 using a two-step empirical strategy. We first employ multiple linear regression 


to identify the key macroeconomic and financial drivers and then apply a Vector Error 


Correction Model (VECM) to distinguish between long-run equilibrium relationships and 


short-run dynamics. 


The analysis shows that external factors dominate Bulgaria’s long-term borrowing costs, 


with the German Bund yield exerting the strongest and most robust effect. Domestic fiscal 


and macroeconomic variables display smaller and less persistent influences, consistent with 
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the stabilizing role of Bulgaria’s currency board arrangement and prudent fiscal stance. Real 


GDP proves negligible in both statistical and economic terms. 


Short-term dynamics are limited, with inflation emerging as the main adjustment channel 


that restores equilibrium following shocks. The Bulgarian 10-year yield itself displays only 


a modest speed of adjustment, confirming that external factors and price developments drive 


most of the correction process. 


Overall, our findings highlight that Bulgaria’s sovereign yields are driven less by domestic 


fiscal imbalances and more by global financial conditions. This underscores the importance 


of maintaining credible fiscal policy and macroeconomic stability while recognizing the 


economy’s dependence on external benchmarks. The results provide valuable implications 


for debt management, fiscal planning, and policy decision making in ensuring sustainable 


financing conditions. 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 







19 
 


References 


1. Afonso, A., Furceri, D., & Gomes, P. (2015). Sovereign credit ratings and financial 


markets linkages: Application to European data. Journal of International Money and 


Finance, 55, 214–231. 


2. Baldacci, E., & Kumar, M. S. (2010). Fiscal deficits, public debt, and sovereign bond 


yields. IMF Working Paper No. 10/184. 


3. Beirne, J., Renzhi, N., & Volz, U. (2021). "Investor sentiment and sovereign bond 


yields in emerging markets." Journal of International Financial Markets, Institutions 


and Money, 71, 101284. 


4. Bloomberg News. (2025, April 9). Treasuries fire sale sends long-term yields soaring 


worldwide. Bloomberg. https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-04-


09/treasuries-fire-sale-sends-long-term-yields-soaring-worldwide 


5. Chinn, M. D., & Frankel, J. A. (2005). Debt and interest rates: The U.S. and the Euro 


area. NBER Working Paper No. 11188. 


6. European Central Bank. (2009). Fiscal positions in new EU member states: 


Sustainability and policy implications. ECB Occasional Paper Series No. 56. 


7. Engle, R.F., & Granger, C.W.J. (1987). Co-integration and error correction: 


Representation, estimation, and testing. Econometrica, 55(2), 251-276. 


8. Faini, R. (2006). Fiscal policy and interest rates in Europe. Economic Policy, 21(47), 


443–489. 


9. Fleming, S. & Romei, V. (2023). Greece’s debt burden is falling — France’s is not. 


Financial Times. Available at: https://www.ft.com/content/6181433d-e566-4fe6-


8ff6-7dda4e92a976 


10. Hauser, M. (2018). Financial Econometrics: Vector error correction model, VECM 


and Cointegrated VAR. WS18/19, Chapter 4. 


11. Kinoshita, N. (2006). Government debt and long-term interest rates. IMF Working 


Paper No. 06/63. 


12. Koczan, Z., & Tieman, A. F. (2016). Bulgaria: Determinants of local currency bond 


yields. IMF Country Report No. 16/345, International Monetary Fund. 


13. Laubach, T. (2009). New evidence on the interest rate effects of budget deficits and 


debt. Journal of the European Economic Association, 7(4), 858–885. 


14. Lütkepohl, H. (2005). New Introduction to Multiple Time Series Analysis. Springer, 


page 327. 



https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-04-09/treasuries-fire-sale-sends-long-term-yields-soaring-worldwide

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-04-09/treasuries-fire-sale-sends-long-term-yields-soaring-worldwide

https://www.ft.com/content/6181433d-e566-4fe6-8ff6-7dda4e92a976

https://www.ft.com/content/6181433d-e566-4fe6-8ff6-7dda4e92a976





20 
 


15. Poghosyan, T. (2012). Long-run and short-run determinants of sovereign bond yields 


in advanced economies. IMF Working Paper No. 12/271. 


16. Simatupang, B. M. (2021). Determinants of Indonesian government securities yield 


using VECM. Jurnal Bisnis dan Manajemen, 22(2), 127–146. 


17. Gradzewicz, M., & Kolasa, M. (2004). Estimating the output gap in the Polish 


economy: The VECM approach. National Bank of Poland 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 







21 
 


Appendix 


 


Table 1: Data Selection Summary Table 


 


Table 4: VIF Summary Table 


Variable VIF 


Debt_to_gdp_ratio 1.338 


Budget_Balance_to_gdp_ratio 1.254 


Inflation 1.887 


German_yield 3.005 


VIX 1.196 


Real_GDP 3.216 


 


 


 


 


 


 
9 In any event, both selection BGN and EUR would work for the purpose of our study.  


Variable Description Source 


Bulgarian 10Y Yield Bulgarian benchmark 10-year bond yield Eurostat 


Debt-to-GDP Ratio General government gross debt (% of GDP) Bloomberg 


Budget Balance-to-GDP Ratio General government budget balance (% of GDP) 


ECB 


Statistical 


 Data 


Warehouse 


Real GDP Seasonally adjusted real GDP in EUR9 Eurostat 


Inflation Rate (CPI) Consumer price index, y-o-y% Bloomberg 


German 10Y Yield German benchmark 10-year bond yield Eurostat 


VIX Index Volatility Index (proxy for risk aversion) Bloomberg 
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Table 5: ADF Test Results Summary 


Variable ADF (Levels) P -value  ADF (FD) 


p-value 


(First 


Differences) 


Conclusion 


Bulgarian_yield -1.7336 0.4139 -8.74 0.0000 I(1) 


Debt_to_gdp_ratio -2.6015 0.0927 -2.31 0.1664 Borderline 


Budget_Balance_to_gdp_ratio -2.1091 0.2409 -8.53 0.0000 I(1) 


Inflation_lag3 -1. 4337 0.5660 -4.09 0.0010 I(1) 


German_yield -1.4558 0.5553 -8.47 0.0000 I(1) 


VIX -5.3076 0.0000 -7.18 0.0000 I(0) 


Real_GDP -0.8425 0.8063 -7.14 0.0000 I(1) 


 


Table 6: Lag Order Selection Criteria 


Lags AIC BIC HQIC 


1 8.779 9.860* 8.932* 


2 8.820 10.67 9.344 


3 8.213* 10.84 9.565 


4 8.350 11.75 10.09 


5 8.603 12.77 10.46 


 


Table 7: Johansen’s Trace Test for Order Cointegration Detection 


Null hypothesis Trace statistic 5 % critical value Verdict 


r=0 (no cointegration) 83.99 69.82 Reject 


r≤1 37.94 47.85 Fail to reject 
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Table 8: Cointegration Vector β (normalized on Yield = 1) 


Variable Coefficient 


𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑩𝑮𝒕 1.0000 


𝜟𝑩𝑩𝒕 0.2557 


𝜟𝑪𝑷𝑰𝒕 0.1889 


𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑫𝑬𝒕 -1.53834 


𝜟𝑮𝑫𝑷𝒕 -0.0001 


 


Table 9: Single-Equation ECM for Δ Bulgarian Yield 


Variable Coefficient Std. Error z-stat p-value 


Constant −0.0897 0.054 −1.652 0.098 


𝑬𝑪𝒕−𝟏 −0.1044 0.047 −2.226 0.026* 


𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑩𝑮𝒕−𝟏 0.0683 0.065 1.054 0.292 


𝜟𝑩𝑩𝒕−𝟏 0.0284 0.050 0.567 0.571 


𝜟𝑪𝑷𝑰𝒕−𝟏 0.0415 0.027 1.536 0.125 


𝜟𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅𝑫𝑬𝒕−𝟏 −0.0195 0.160 −0.122 0.903 


𝜟𝑮𝑫𝑷𝒕−𝟏 0.0001 0.000 0.452 0.651 
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Въведение 


 Финтех, съкратено от финансови технологии, е термин, който може да бъде обяснен 


като приложението на технологични решения в сферата на финансовите услуги с цел 


понижаване на разходите, повишаване на ефективността, и подобряване на потребителското 


изживяване. Съществуват известни разногласия относно първата поява на думата финтех 


(Wójcik, 2020). Според някои, първата употреба на акронима може да бъде проследена до 


1972, когато нейното значение бива формулирано като „акроним, който означава финансова 


технология, съчетаваща банков опит със съвременни техники за управление на науката и 


компютъра“ (Bettinger, 1972). Други са на мнението, че това се случва през 90-те, когато 


Citibank именува проект „Financial Services Technology Consortium“, имащ за цел да насърчи 


финансово-техническото сътрудничество с други фирми (Arner et al, 2016). Въпреки това, 


терминът започва да добива популярност и да се използва по-често едва след 2015г. (Uddin, 


2023г.). Това донякъде съвпада и с постепенната загуба на обществено доверие в 


традиционните финансови институции като последствие от Глобалната финансова криза, 


като проучване в САЩ показва, че доверието в технологични фирми, занимаващи се с 


финанси, е всъщност по-голямо от това в банките (Arner et al, 2016). 


Финтех компаниите, и секторът като цяло, играят все по-голяма роля в съвременната 


икономика, и са от решаващо значение за нейното развитие. Връзката между 


икономическият растеж и финансовото развитие е широко изследвана тема, като 


консенсусът е за правопропорционална връзка между двете (Герунов, 2014; Статев, 2009). 


Финансовите пазари и посредници имат ключово значение за подпомагането на реалния 


сектор чрез ограничаване на пазарните несъвършенства (Статев, 2009), но големината на 


ефектът зависи до голяма степен от регулаторната рамка и институционалната среда 


(Герунов, 2014). Трансформирайки начина, по който финансовите услуги се предлагат, 


доставят и потребяват, те изменят икономическата конюнктура както на местно, така и на 


световно ниво. Разгрупирането на финансови услуги в самостоятелни предложения е един 


от основните начини, по които финтех компаниите оперират и предизвикват установените 


бизнес модели в индустрията. Техният принос може да бъде разделен на следните основни 


точки: финансово включване, намаляване на разходите, иновации, ефективност и удобство. 
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Финтех компаниите улесняват достъпа до финансови услуги и имат потенциала да 


достигат до части от населението, които по една или друга причина остават без банкиране 


(Ozili, 2018). Причините могат да бъдат затруднено финансово положение, отдалечени 


райони с ниско население, или липса на доверие в традиционната банкова система. Някои 


от начините, по които това бива постигнато, са мобилно банкиране, дигитални портфейли и 


онлайн кредитиране, позволявайки на потребителите да се възползват от тези услуги от 


удобството на своя дом, без да се налага да стъпват във физически клон на банка. 


Една от характерните черти на финтех сектора е стремежът към намаляване на 


разходите чрез рационализиране на финансовите процеси и повишаване на ефективността, 


премахвайки излишните дейности, т.е. тези без добавена стойност. Чрез автоматизиране на 


процеси, премахване на посредници и повишена гъвкавост, благодарение на по-либерални 


регулации1, финтех компаниите са способни да предложат същите услуги като банките, но 


за част от цената. 


Нововъведенията са в центъра на финтех сектора, като по този начин компаниите се 


стремят да предизвикат статуквото и да предложат по-добри възможности за потребителите. 


По този начин, те се конкурират с традиционните банки и финансови институции. Примери 


за такива иновации са моментни транзакции с нулеви транзакционни разходи, роботизирани 


консултантски услуги относно инвестиционни решения, колективно кредитиране и 


финансиране (peer-to-peer), както и нашумелите блокчейн решения. 


Като комбинация от предните три аргумента, финтех компаниите се характеризират 


с висока ефективност и по-голямо удобство. Започвайки своята дейност в определена ниша, 


те могат да насочат цялото си внимание върху дадена услуга или продукт, преди да преминат 


към разширяване на своите услуги. Благодарение на по-олекотената регулаторна рамка и 


иновативните бизнес модели, те елиминират значителна част от процесите, свързани с 


допълнителни разходи, давайки им предимство пред традиционните финансови 


институции. 


 
1 Тъй като финтех компаниите не се класифицират като банки, те не са длъжни да се съобразяват със 


стриктните и многобройни регулации относно ликвидност и платежоспособност. Това обаче води със себе си 


и до някои рискове, които ще бъдат обсъдени в частта „Регулаторна рамка“. 
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 В обобщение, финтех компаниите са в основата на модернизацията на индустрията 


на финансовите услуги, правейки я по-приобщаваща, ефективна и достъпна. Чрез 


понижаване на разходите, насърчаване на иновациите и подобряване на изживяването на 


потребителите, финтех приложенията спомагат за стимулиране на икономическия растеж, 


като същевременно повишават финансовата сигурност и достъпността както за физическите 


лица, така и за бизнеса. 


Историческо развитие на финтех сектора в България 


 Финтех секторът в България бележи началото на своето развитие в началото на 90-


те години на миналия век, съвпадайки с преминаването на държавата от централно-


планирана към пазарна икономика (Radev and Penev, 2024b). През 1989г. започва да 


функционира дружественото предприятие „Банксервиз”, с цел информационно обслужване 


на банките (БОРИКА АД, 2025). Всички служители на Електронно-изчислителния център, 


както в Централното управление на БНБ, така и в окръжните клонове, преминават на работа 


в „Банксервиз“, което по-късно през годината бива превърнато първо в акционерна фирма, 


а през 1991г. – в акционерно дружество. 


 Други два основополагащи момента в оформянето на българската финтех среда са 


създаването на Датекс ООД и Борика АД, както и внедряването на Банковата Интегрирана 


Система за Електронни Разплащания (БИСЕРА). Датекс, заформена през 1990г. от група 


научни работници при БАН, се занимава с разработката на електронни разплащателни 


устройства (Датекс ООД, 2025). Компанията бързо се разраства и се превръща в лидер в 


Централна и Източна Европа2. Банковата организация за разплащания с използване на карти 


(БОРИКА) е създадена през 1993 г. като еднолично дружество на Българска народна банка 


(БНБ)3 (БОРИКА АД, 2025). Година преди това е внедрена в експлоатация версия 1 на 


Банковата Интегрирана Система за Електронни Разплащания (БИСЕРА 1) с участието на 


всички банки и техните клонове в страната (БОРИКА АД, 2025). Целта на системата е да 


 
2 Само за няколко години след представянето на първата си каса MP500, Датекс успява да продаде над 100,000 


устройства в 11 държави. 
3 През 2004 дружеството е преобразувано в еднолично акционерно дружество (ЕАД) на Българска народна 


банка, а година по-късно то става акционерно дружество, при което Българска народна банка продава 63.76% 


от капитала на дружеството на 25 местни банки. 
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направи възможен сетълмент на междубанковите плащания на следващия ден. 


Впоследствие, биват разработени и последващи версии на системата, подобрявайки нейните 


функционалности и добавяйки нови такива (виж Приложение 3). 


Благодарение на тези развития, през 1995г. започват да функционират първите 


банкомати и ПОС терминали в страната. Популяризирането на картовите транзакции и 


разплащания е подпомогнато до голяма степен и от навлизането на Дайнърс Клуб в 


България4, чиято основна дейност e издаването на международните кредитни карти Diners 


Club (Ангелова, 2024). Следващите две десетилетия, развитието на технологиите във 


финансовата сфера в България се осъществява предимно от гореспоменатите компании. 


Техните усилия са основно насочени към разпространяването на възможностите за 


безкасови плащания, дигитализирането на банковите системи и улесняването на 


междубанковите транзакции (виж Приложение 3). 


Първото споменаване на финтех в българската научна литература е едва през 2017г. 


в статията на Илия Площаков – “Появата на ФинТех фирмите – предизвикателство и шанс 


за банките”, но предмет на интерес тук е развитието на финтех сектора в глобален мащаб, а 


не конкретно в България. През 2019г., Петров и Вълов добавят към българската литература 


по темата със своите две статии „Digitalization of Banking Services and Methodology for 


Building and Functioning of Fintech Companies“ и „Strategic and Tactical Problems in Fintech 


and E-business Companies“. Същата година е публикувана и статията на Силвия Кирова 


„Европа и лидерство във финансовите иновации (финтех)“, която анализира регионалните 


тенденции в развитието на сектора. Добавяйки към темата относно конкуренцията между 


финтех компаниите и традиционните финансови институции, но този път с по-голям фокус 


върху българският пазар, през 2021г. Япраков публикува „Дигиталните финансови услуги-


съвременния конкурент на традиционния банков пазар“. През 2024 г. проф. д-р Деян Радев 


изследва влиянието на финтех иновациите в хотелиерската индустрия и туризма като цяло 


в своя труд „Fintech and the Tourism and the Hospitality Industry“ (Radev, 2024a). Отново той, 


заедно с Георги Пенев, изследва ефектът на Брекзит върху финтех революцията в Европа, и 


по-конкретно уроците от българския сектор на дигиталните финанси (Radev and Penev, 


 
4 "Дайнърс клуб България“ АД е регистрирано през ноември 1996г. и осъществява своята дейност на базата на 


сключен тристранен договор за франчайз с разширени изключителни пълномощия с Еrѕtе Саrd Сlub d.d. и 


Dіnеrѕ Сlub Іntеrnаtіоnаl Ltd., Чиĸaгo (Ангелова, 2024). 
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2024a). Едва през 2024г. може да се намерят първите научни трудове, предлагащи по-


холистичен поглед върху развитието на финтеха в България – “The Development of Digital 


Financial Services in an Emerging Economy: The Case of Bulgaria”, пак от проф. Радев (Radev, 


2024b) и „The Digital Transformation of Financial Services: Evolution and Competitiveness of 


Bulgaria’s Emerging Fintech Cluster“ от проф. Радев и Георги Пенев (Radev and Penev, 2024b). 


В тях авторите отбелязват, че въпреки ускореното развитие, реализирането на пълния 


потенциал на финтеха изисква по-стабилна подкрепа от публичния сектор, както и по-


гранулярни данни относно представянето на финтех компаниите в кризисни времена. Освен 


гореспоменатите статии, има още няколко научни трудове (дисертации, монографии и 


статии) на темите финтех, финансови иновации и дигитализация на финансовите услуги 


(виж Приложение 4). 


Днес, България се е установила като един от лидерите във финансовите технологии 


не само на Балканите, но и в Източна Европа като цяло. Според последни данни на 


Българската Финтех Асоциация5, българският финтех сектор през 2022г. е съставен от около 


150 компании, и регистрира приходи от 1.8 млрд. лева през 2021, или над 1% от брутният 


вътрешен продукт на страната. Работещите в индустрията са почти 12 хиляди (+25% спрямо 


предходната година), като 44% от тях са жени. Над 90% от компаниите могат да се 


характеризират като малки и средни предприятия6, като по-голямата част от тях се намират 


в столицата София. Останалите градове с повече от 1 финтех компании са Варна с 13 и 


Пловдив с 4. Друг признак за атрактивността на сектора е фактът, че именно той привлича 


20% от всички инвестиции за рисков капитал през 2021г., или малко над 10 млн. лева. 


Всичко това кулминира в първия български еднорог7 - „ПЕЙХОУК“ ЕООД (на англ. 


„Payhawk“). Компанията се специализира в предлагането на софтуер за автоматизирано 


управление на разходи и счетоводство, както и платежни инструменти от ново поколение. 


Според нишовата класификация на Българската Финтех Асоциация, компанията попада в 


разделението „Digital Payments“, което е и най-голямото като брой компании (~30%) и дял 


на приходите в сектора (~50%). 


 
5 “Annual Fintech Report”, Issue 4/2022, Bulgarian Fintech Association 
6 Като малки и средни предприятия се считат компании с под 250 служители и под 50 милиона приходи. 
7 Компанията привлече допълнително финансиране от $100млн. при оценка на стойност $1 млрд., 


увеличавайки инвестиционния си рунд Б до $215млн. 
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Относителният успех на България в стимулирането на финтех компании се дължи до 


голяма степен на т.нар. Четворна спирала на иновациите8 (Quadruple Helix of Innovation; 


Radev and Penev, 2024b). Чрез съдействието между правителството, компаниите, научните 


институции и обществото като цяло се постига по-добра осведоменост и се намират 


решения, които да носят позитивна промяна за всяка една страна. Започвайки от държавния 


сектор, трябва да се обособят отговорните органи в индустрията – Българската народна 


банка за банковия сектор и Комисията за финансов надзор за небанковия. Министерството 


на финансите също играе роля чрез определянето на образователни политики (Radev and 


Penev, 2024b). Някои от инициативите, целящи да подпомогнат и стимулират финтех 


компаниите в България, включват идеята за създаване на регулаторен пясъчник9 (RegTech 


Sandbox) и Иновационния хъб. Регулаторният сандбокс, за чието разработване първо се 


споменава през 2020г. от тогавашния министър на финансите Владислав Горанов (Попов, 


2020), цели да предостави на компаниите място, където да могат безопасно да 


експериментират с иновативни продукти и решения. Комисията за финансов надзор 


продължава процеса на сътрудничество с финтех дружества в небанковия сектор чрез 


Иновативния център (Innovation Hub). Неговата цел е да осигури единна точка за 


взаимодействие между Комисията и съответната компания-заявител (КФН, 2024). 


Министерството на финансите, от своя страна, въведе „Национална стратегия за финансова 


грамотност на Република България“, придружена от „План за действие за периода 2021-2025 


г.“, целяща да повиши общото ниво на финансова грамотност в страната (Министерство на 


финансите, 2021). Частният сектор, също основен двигател, се състои не само от самите 


финтех компании, но и всички компании, предлагащи съпътстващи продукти и услуги – 


информационни технологии, фондове за рисков капитал, административна и юридическа 


подкрепа, и др. Чрез разходите за развойна дейност и спонсорирането на свързани 


инициативи, те постоянно търсят начини за повишаване на ефективността. Академичният 


сектор, от своя страна, има за отговорност да обучи следващите поколения кадри и да ги 


подготви за предизвикателствата от практиката. През 2021г. е имало почти 13 хил. студенти, 


 
8 Модел за иновационно сътрудничество, при който потребителите, бизнеса, образователните (и научни) 


институции и публичната власт работят заедно за постигането на напредък и въвеждането на структурни 


промени в дадена област, които да облагодетелстват всички страни едновременно. 
9 Регулаторният пясъчник е контролирана среда, създадена от надзорни органи, в която компании могат да 


тестват иновативни продукти, услуги или бизнес модели с реални потребители, но под облекчен регулаторен 


режим и с ограничен мащаб. 
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записани в „STEM“ специалности10 (Bulgarian Fintech Association, 2022). Някои 


университети, като Софийски университет11 и Висше училище по застраховане и финанси, 


имат специализирани финтех програми, посветени на последните нововъведения в сферата. 


Последно, но не и по значение, идва и гражданското общество, което е и крайният 


потребител на много от предлаганите от финтех компании продукти и услуги. Чрез 


ускоряващото се приемане на дигиталното банкиране от обществото и техническата 


грамотност на новите поколения, бизнесите са стимулирани да предлагат повече и по-


разнообразни решения. Заставайки някъде по средата между тези четири групи се намират 


и неправителствени организации като Българската финтех асоциация (Bulgarian Fintech 


Association) и Българската предприемаческа организация (BESCO). Българската финтех 


асоциация си е поставила за цел да обедини финтех компаниите в България с публичния и 


образователния сектор, да насърчи сътрудничеството помежду им и да представлява общите 


интереси на сектора. За петте години от своето основаване през 2017-та година до края на 


2022-ра, организацията е привлякла 72 организации като членки, от които 45 финтех 


компании, над 20 финтех поддържащи компании, 2 университета и 2 традиционни 


финансови институции (Bulgarian Fintech Association, 2022). Българската предприемаческа 


организация, от своя страна, служи като мост между стартъпи, инвеститори, правителство, 


институции и други заинтересовани страни. Един от техните проекти, във взаимодействие 


с Министерството на иновациите и растежа, е т.нар. ”Стартъп виза”, която ще се издава на 


граждани извън ЕС за развиване на високотехнологичен бизнес в България и ще важи една 


година.  


 В обобщение, България се намира в благоприятна позиция да се възползва от 


напредването на финансовите технологии, благодарение на добре развитият финтех сектор 


в страната, съставляван от над 100 компании в различни направления, и още над 90 


компании, предлагащи съпътстващи финтех услуги (Bulgarian Fintech Association, 2022). 


Страната може да се похвали с множество и разнообразни финтех компании, чиято основна 


дейност варира от дигитални разплащания и микрокредитиране до платформи за 


 
10 Съкращението “STEM” (Science, Technology, Engineering, Mathematics) се отнася за четирите направления – 


наука, технологии, инженерство и математика.  
11 Магистърската програма „Финанси, инвестиции и финтех“, започнала през есента на 2021г., е сред най-


популярните в Стопанския факултет на СУ, съдейки по брой студенти (Софийски университет „Св. Климент 


Охридски“, 26 септември 2024). 
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криптовалути и решения за финансови компании, включително облачни технологии и 


приложения за бизнес анализ. 


Нишово разпределение 


Българските финтех компании са посочили множество разнородни примери като 


своя основна дейност в Търговския регистър. По тази причина, единственият източник с 


интуитивна нишова класификация е отново Българската финтех асоциация, която 


разпределя компаниите в 10 подсектора (ниши), като най-многобройният е на този на 


„Дигитални разплащания” с около 40 компании, следван от „Осигуряване на технологични 


решения за предприятия” (~30) и „Обмен на дигитални активи” (~20). Детайлна разбивка 


на асоциираните дейности във всеки сегмент, броя компании в него и относителния му дял 


е изложена в Приложение 5. 


Компаниите, принадлежащи на сегмента „Дигитални разплащания“, са именно и с 


основен принос към продажбите, съставлявайки 54% от общо 1.8 милиарда лева приходи за 


сектора през 2021г. (Bulgarian Fintech Association, 2022). Като водещи компании по този 


показател биват посочени Datecs (246 милиона лева за 2021г.), Paysafe (221 милиона лева за 


2021г.), EasyPay (77 милиона лева за 2021г.) и MyPOS (75 милиона лева за 2021г.)12. Също 


така, тази конкретна ниша представлява комбинация както от български компании като 


Paynetics, Borica, Datecs и Paysera Bulgaria, така и от преки чуждестранни инвестиции в 


лицето на Paysafe, SumUp, Nuvei и други (Strat and Radev, 2023). Доминацията на тези 


компании подчертава тенденцията за пренасочване на потребителите към по-бързи, удобни 


и сигурни транзакции, направени възможни от широкото разпространение на мобилни 


устройства като инструменти за плащане (смартфони, часовници). Значителният дял на 


„Осигуряване на технологични решения за предприятия”, от своя страна, подчертава 


дълбокия интерес на финансовия сектор в издръжлива технологична инфраструктура, която 


обхваща услуги като облачни решения, приложения за бизнес анализ и анализ на данни. 


Третото място на „Обмен на дигитални активи“ пък затвърждава растящата популярност на 


инвеститорите към криптовалутите и други дигитални активи, въпреки тяхната 


 
12 Информацията за приходите на българските дружества е от Български фирмен каталог papagal.bg. Данните, 


използвани в сайта, са взети от портала за отворени данни на Република България - egov.bg. 
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комплексност и волатилност. Това е признак за пазарен ентусиазъм и склонност към 


диверсификация на портфейли с иновативни финансови инструменти, характеризиращи се 


със значително по-висок риск от традиционните инвестиции. Някои от по-големите 


компании, са Crypto.com (67 милиона лева приходи за 2021г.),  Nexo (28 милиона лева 


приходи за 2021г.) и flatexDEGIRO (25 милиона лева приходи за 2021г.). Друго интересно 


наблюдение от Българската финтех асоциация е, че въпреки малкият размер на сегмента 


„Кредитен анализ и анализ на данни“ – само 6 компании, той допринася с 9% за общите 


оперативни приходи на финтех сектора, благодарение най-вече на чуждестранни фирми като 


Experian (110 милиона лева приходи за 2021г.),  FactSet (16 милиона лева приходи за 2021г.) 


и Scorify (14 милиона лева приходи за 2021г.). 


Относно рентабилността на компаниите, статия от 2022г. стига до заключението, че 


по-големите и по-добре капитализирани финтех компании, които аутсорсват13 страничните 


си дейности и се фокусират върху основните си конкурентни предимства, се характеризират 


с по-високи оперативни приходи и печалба (Radev and Penev, 2024a). Като следствие от 


фактът, че финтех фирмите умело и ефективно боравят със собствен капитал, авторите 


излагат аргумент за добавената стойност от експертизата на фондовете за рисков капитал и 


ангелските инвеститори, която липсва при дълговото финансиране. Склонността на 


секторът да аутсорсва страничните длъжности го прави още по-ценен за трудовия пазар, 


предлагайки разнообразни възможности за заетост. Това, според авторите, налага по-


нататъшна либерализация на пазара и по-активни усилия за привличане на талант отвъд 


националните граници. 


Като обобщение, от графиките в Приложение 5 може да бъде направено 


заключението, че финтех средата в България е съставена от компании с разнородни 


дейности, насочили се в различни пазарни ниши с различни бизнес модели и целеви 


потребителски групи. Миксът от успешни местни компании и дъщерни дружества (клонове) 


на чуждестранни такива показва от една страна, качествата и иновативността на 


българските предприемачи, а от друга – атрактивността на страната като локация за преки 


 
13 Аутсорсинг (от англ. ‘outsourcing’) е корпоративна практика, при която се наемат външни доставчици за 


изпълнението на конкретни дейности и процеси, които не са ключови за компанията и не влизат в нейната 


основна дейност. По този начин, компанията може да се фокусира върху своите конкурентни предимства и 


повишава своята ефективност, водейки до по-ниски разходи и по-високи печалби. 
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чуждестранни инвестиции. Причините за това биват няколко, като основните сред тях са 


ниската корпоративна данъчна ставка и изобилието на квалифицирана работна ръка 


(особено в технологичния сектор), които осигуряват на България значително конкурентно 


предимство в сравнение със страните от Западна Европа. Наред с тези фактори, ключова 


роля за развитието на финтех сектора играе и регулаторната среда, която може както да 


насърчи, така и да възпрепятства иновациите. 


Регулаторна рамка 


Финтех компаниите оперират в комплексна екосистема от регулаторни и правни 


изисквания, които варират според техния предмет на дейност и гамата от услуги, които 


предлагат (Strat and Radev, 2023). Най-често, обърквания възникват, когато дейността на 


компанията попада на границата между действащи регулации за традиционни финансови 


продукти и вратички в закона (сиви зони), тъй като иновацията е изпреварила развитието на 


регулаторната рамка (Bulgarian Fintech Association, 2022; Kovacheva, 2024). Поради 


динамичното развитие на финансовите технологии е от изключително значение и правната 


среда да бъде непрекъснато адаптирана, за да се минимизират негативните последици върху 


компаниите и потребителите. Регулаторната рамка на финтех сектора включва закони и 


регулации с различна насоченост – защита от измами, киберсигурност, поверителност на 


личните данни, мерки срещу прането на пари и финансиране на престъпни организации, и 


др. Целта им е да ограничи присъщите рискове на индустрията, като своевременно опази 


интересите и сигурността на клиентите. Именно многобройните и понякога припокриващи 


се правни разпоредби затрудняват финтех компаниите и водят до регулаторна несигурност, 


тъй като компаниите не са сигурни относно конкретната регулаторна рамка, в която 


оперират (Strat and Radev, 2023; Radev, 2024b). 


Относно България, финансовият сектор е разделен на две части: 


• Банков сектор - всички банкови и кредитни институции 


• Небанков сектор – платежни институции, дружества за електронни пари, компании, 


опериращи на капиталовите, застрахователните и пенсионните пазари, както и други 


инвестиционни посредници 
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Както бе споменато по-горе, първият се регулира от Българската народна банка (БНБ), като 


под нейна юрисдикция спадат също и платежните институции и дружествата за електронни 


пари, въпреки че принадлежат към небанковия сектор. За надзор върху останалите 


небанкови институции отговорният орган е Комисията за финансов надзор (КФН). 


Българската народна банка е централната банка на Република България и е изградена въз 


основа на Закона за Българската народна банка. Той гарантира нейната независимост като 


държавна емисионна институция, която докладва пред Народното събрание. БНБ съдейства 


за създаването, функционирането и управлението на ефективни платежни системи, както и  


осъществяването на надзор върху тях (БНБ, 2025). Комисията за финансов надзор е 


специализиран държавен орган, който обединява регулирането и надзора на различни 


сегменти на финансовата система.  


Правителството и парламентът също имат своето ключово участие за регулаторната 


рамка, като техният принос обикновено се състои в транспонирането на европейско 


законодателство. Въпреки че България има високо ниво на съответствие в това отношение, 


властите остават консервативни, когато става въпрос за въвеждането на изцяло иновативни 


и неустановени в Европейския съюз регулации в областта на финансовите технологии 


(Bulgarian Fintech Association, 2022). 


Анализирайки по-голямата картина, регулаторните органи в Европейския съюз, 


които имат своето влияние по отношение на финтех сектора, са няколко. Започвайки от 


Европейската комисия, тя e изпълнителният орган на ЕС, като сред нейните основни 


функции са предлагането на нови закони и политики, както и наблюдаването на тяхното 


прилагане (Европейска комисия, 2025). В това число влиза и регулирането на финансовите 


и дигиталните пазари, като Комисията е водеща в разработването на финтех политики. През 


2018г., тя въвежда „План за действие в областта на финансовите технологии — за по-


конкурентоспособен и иновативен европейски финансов сектор“. В него са съчетани както 


мерки за подкрепа, способстващи въвеждането на финансово-технологични решения, така 


и активни мерки за насърчаване и стимулиране на нови решения и даване на решителен 


отговор на възникващите рискове и предизвикателства (Европейска комисия, 2018). Нейни 


инициативи са също и регламенти като DORA (Регламент относно оперативната 


устойчивост на цифровите технологии във финансовия сектор), MiCA (Регламент относно 
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пазарите на криптоактиви), PSD2 (Регламент относно упражняването на правото на 


установяване и свободата на предоставяне на услуги от платежните институции) и други. 


Друга институция от изключително значение е Европейската централна банка (ЕЦБ), която 


надзирава централните банки на страните-членки на еврозоната, и допринася за 


безопасността и стабилността на европейската банкова система. ЕЦБ има и своята роля в 


насърчаването на иновациите със своя проект за „дигитално евро“, форма на цифрова валута 


на централната банка (от англ. ‘central bank digital currency’). През 2023г. започва втората 


фаза на проекта, наречена „Подготвителна фаза“, която ще трае 2 години и след която ще 


бъде взето решение дали проектът да бъде продължен и имплементиран. Основните цели 


по време на тази фаза включват предоставяне на проект на правилник за схемата за 


дигитално евро, избор на потенциални доставчици за платформата и инфраструктурата и 


провеждане на допълнителни консултации със заинтересованите страни, за да се гарантира, 


че дигиталната валута ще отговаря на най-високите стандарти за качество, сигурност, 


поверителност и използваемост. Друг орган, целящ да гарантира стабилност на вътрешния 


пазар и да хармонизира правилата за банките в ЕС, е Европейският банков орган (ЕБО). 


Създаден през 2011г. след Голямата финансова криза, той има за задача да осигури условия 


на равнопоставеност и да защити потребителите на финансови услуги от неправомерни 


действия. Пълномощията му включват оценка на рисковете в банковия сектор, разглеждане 


на недостатъчното прилагане на европейското право от страна на националните органи и 


посредничество при разногласия между компетентните органи в трансгранични ситуации 


(Европейски банков орган, 2025). Последно, но не и по значение, трябва да споменем и 


Европейския орган за ценни книжа и пазари (Securities and Markets Authority – ESMA). 


Неговата роля е в подобряването на защитата на инвеститорите и насърчаването на стабилни 


финансови пазари с установен пазарен ред. ESMA също така носи отговорност за 


координиране на мерките, взети от надзорните органи, отговарящи за ценните книжа, или 


за предприемането на спешни мерки при възникване на кризисна ситуация. 


Важно е да бъдат разгледани и някои от най-важните и влиятелни нормативни 


разпоредби, приети от Европейския съюз и засягащи компаниите, опериращи във финтех 


сектора (виж Приложение 6). Започвайки с въвеждането на Единна зона за плащания в евро 


(SEPA) през 2012г. и стигайки до Регламентът за пазарите на криптоактиви (MiCA), всяка 


от тях носи със себе си промени в изискванията за засегнатите компании, целящи да 
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допринесат за стабилен и справедлив пазар. Започвайки с общите регулации, те имат 


хоризонтален ефект върху цялата област на финтеха, независимо от нишовото 


разпределение.  


Регламентът за Единната зона за плащания в евро (SEPA), влязъл в сила през 2014г., 


има за цел да хармонизира евровите плащания в държавите членки на ЕС, правейки 


международните транзакции също толкова безпроблемни и ефикасни, колкото и 


вътрешните. Финтех компаниите, предлагащи платежни услуги, са длъжни да спазват 


стандартите на SEPA, като например да използват IBAN и SEPA XML формати, за да 


осигурят оперативна съвместимост и бърз сетълмент в рамките на европейската платежна 


екосистема. Някои от най-големите и успели компании в сферата на дигиталните плащания, 


като Revolut, N26 и TransferWise, са се възползвали от инфраструктурата, предоставяйки 


безплатни преводи в SEPA зоната в рамките на работния ден (Kosowski, 2024). Регулацията, 


според Европейската централна банка, е допринесла за ефективността и конкурентността 


на европейската икономика като цяло чрез стандартизирането на изискванията между 


отделните страни (European Central Bank, 2025). 


Регламентът относно защитата на данните (GDPR), транспониран в България със 


Закон за защита на личните данни (ЗЗЛД), установява всеобхватна рамка за защита на 


личните данни в ЕС. Финтех компаниите трябва да получат ясно съгласие за използване на 


данни, да осигурят прозрачност за какво ще се ползва информацията, и да позволят на 


лицата да имат достъп до данните си и възможността да ги изтриват при поискване. 


Регламентът налага значителни задължения за съответствие и финансови санкции, като 


подтиква компаниите да инвестират в надеждни мерки за управление на данните и 


киберсигурност. При сериозни нарушения, глобите могат да стигнат до по-високата сума 


измежду 20 милиона евро или 4% от годишните приходи на фирмата в световен мащаб за 


предходната финансова година (Wolford, 2025). 


Петата директива относно борбата с изпирането на пари (5AMLD) засилва мерките 


на ЕС към борбата с изпирането на пари и финансирането на тероризма. Тя разширява 


изискванията за съответствие за финтех компании като необанки, дигитални кредитори и 


доставчици на услуги за криптоактиви, въвеждайки задължителна проверка на клиента 


(Client Due Diligence), проверки от типа „Опознай клиента си“ (Know Your Customer) и 
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докладване на подозрителни дейности. Освен това, тя въвежда по-голяма прозрачност чрез 


регистри на крайни бенефициентни собственици (Ultimate Beneficial Owners) и по-строг 


надзор върху дейностите с виртуални активи (Tajani and Pavlova, 2018). Директивата бива 


транспонирана в България със Закон за мерките срещу изпирането на пари (ЗМИП). 


Законът за дигитална оперативна устойчивост (DORA), влязъл в сила по-рано тази 


година, гарантира, че финансовите институции, включително финтех компаниите, могат да 


удържат на смущения, свързани с информационни и комуникационни технологии. Той 


изисква от компаниите да внедрят всеобхватни рамки за управление на риска, свързан с 


дигитални заплахи, да провеждат редовни стрес тестове и да докладват за големи инциденти 


на регулаторните органи. Освен това, финтех компаниите трябва внимателно да управляват 


доставчиците на технологии от трети страни, превръщайки оперативната устойчивост в 


основен стълб на своите стратегии за управление на риска (Metsola and Bek, 2022). 


Освен гореспоменатите, Европейския съюз въвежда и многобройни регулации, 


насочени към конкретни индустрии и компании, предлагащи специфични видове продукти 


и услуги. Въпреки че не засягат всички финтех компании директно, тяхното влияние далеч 


не е за пренебрегване. 


Започвайки с Втората директива за пазарите на финансови инструменти (MiFID II), 


тя бива въведена през 2018г., или 11 години след първата такава. Основните й цели са 


повишаване на прозрачността на европейските финансови пазари и подобряване защитата 


на инвеститорите чрез налагането на строги стандарти за отчитане и управление на 


инвестиционните посредници и фондовите борси. Някои от промените са изисквания за по-


детайлна разбивка на таксите на инвестиционните посредници, по-строг контрол върху 


алгоритмичната и високочестотна търговия, както и ограничаване на извънборсовата (т.нар. 


‘over the counter’) търговия (Liberto, 2024). Имайки това предвид, регулацията има най-


голямо приложение в подсекторите, занимаващи се с предоставянето на инвестиционни 


услуги, търговски платформи и подобни. 


Регламентът за електронна идентификация, удостоверяване и доверителни услуги 


(eIDAS) влиза в сила от 2016 г. и бива транспониран в България чрез Закон за електронния 


документ и електронните удостоверителни услуги (ЗЕДЕУУ). Предоставяйки 


стандартизирана рамка за електронни идентификационни и доверителни услуги, той 
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осигурява съвместимост на цифровите самоличности и подписи между различните 


държави, по този начин улеснявайки трансграничните транзакции (European Commission, 


2025). Регламентът оказва пряко влияние върху всички компании, чиято дейност включва 


онбординг (от англ. ‚onboarding‘) на клиенти, оторизиране на транзакции и проверка на 


самоличността. 


Втората директива за платежните услуги (PSD2), в сила от 2018г., е също от 


основополагащо значение и до голяма степен представлява трансформативна промяна в 


регулирането на платежните услуги в ЕС. Някои от нововъведенията в изискванията към 


компаниите са използването на решения за сигурно удостоверяване на клиента, мониторинг 


на устройства и транзакции с цел разпознаване на необичайни шаблони и предоставянето 


на надежден интерфейс за достъп до платежни сметки, което насърчава конкуренцията и 


дава възможност на трети страни да предлагат услуги за иницииране на плащанията и 


управление на сметки (Европейска централна банка, 2025). По този начин регулацията 


стимулира иновациите и в същото време увеличава сигурността в сферата на дигиталните 


плащания. 


Друг регламент със значителни последици е този относно европейските доставчици 


на услуги за колективно финансиране (crowdfunding). В сравнение с другите развити пазари, 


пазарът на колективното финансиране в ЕС изостава значително, като основната причина 


бива именно липсващата регулация и разминаващите се изисквания за лицензиране между 


отделните региони (European Commission, 2025). Това води до ограничени възможности за 


набиране на капитал на малките и средни предприятия, включително и стартъпи. 


Колективното финансиране предоставя редица предимства, като неговото демократизиране 


може да се разглежда като фактор, стимулиращ иновациите и икономическия растеж. За 


разлика от банковото кредитиране, този модел не обременява компаниите с редовни лихвени 


плащания, които биха могли да ограничат ликвидността им. В съпоставка с финансирането 


от бизнес ангели и рискови капиталови фондове, колективното финансиране позволява на 


предприятието да запази оперативния си контрол, без необходимост от отстъпване на 


мажоритарен дял на външни инвеститори. Транспониран в България със Закон за 


публичното предлагане на ценни книжа (ЗППЦК), регламентът цели да увеличи 


достъпността до тази форма на финансиране чрез въвеждането на изисквания за разкриване 
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на информация за собствениците на проекти и платформите за групово финансиране и 


правила за управление на риска на тези платформи. Регулацията също предоставя надзорни 


правомощия на националните органи, които съблюдават функционирането на индустрията. 


В България вече се вижда ефектът, като в момента бива разработена първата лицензирана 


платформа за колективно финансиране в България от Българска фондова борса и Централен 


депозитар, наречена SpaceCrowd (Соколов, 2025). 


И последно трябва да се спомене и Регламентът за пазарите на криптоактиви (MiCA), 


който е и първата всеобхватна регулаторна рамка на ЕС за този вид финансови инструменти. 


Въведен през 2023г. с планирано имплементиране поетапно през последващите две години, 


той цели да намали основните рискове в пазара на криптоактиви, като гарантира, че 


потребителите са добре информирани за характеристиките и рисковете на този клас активи. 


Той изисква доставчиците на услуги за криптоактиви да са упълномощени да работят в ЕС, 


да спазват строги изисквания за защита на потребителските портфейли и да носят 


отговорност при загубата на клиентски активи (Strat and Radev, 2023). Освен това, 


регламентът цели да предотврати пазарни злоупотреби чрез засилени мерки за 


киберсигурност и включва доставчиците в обхвата на правилата за борба с прането на пари 


и финансирането на тероризъм (European Commission, 2025). Чрез по-ефективната 


комуникация относно ползите от регулациите също така би могло да се допринесе за 


минимизиране на регулаторния арбитраж14 (Bulgarian Fintech Association, 2022). 


Регулацията все още не е транспонирана в България, като е на фаза законопроект, който 


трябва да бъде приет от съответните органи. 


Относно националната регулаторна рамка, има призиви от няколко страни за 


въвеждането на регулаторен пясъчник (от англ. ‘regulatory sandbox’). Представители на 


частния сектор от различни сфери, ръководители на организации и учени са на мнението, 


че въвеждането на подобно нещо би подпомогнало до голяма степен на България да 


затвърди своята позиция във финтех сектора, и допълнително да насърчи иновациите 


(Yovchev, 2020; Bulgarian Fintech Association, 2022; Radev, 2024b). Тази стъпка става дори 


 
14 Регулаторен арбитраж е корпоративна практика, при която фирмите се възползват от вратички в 


регулаторните системи, за да заобиколят неблагоприятни регулации. Възможностите за арбитраж могат да се 


постигнат чрез различни тактики, включително преструктуриране на сделки, финансов инженеринг и 


географско преместване в подходящи юрисдикции. 
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по-наложителна, като се вземе предвид, че Румъния също е започнала разработването на 


свой регулаторен пясъчник, а Гърция въвежда такъв още през 2021г., поставяйки под 


заплаха лидерската позиция на България в региона (Yovchev, 2020; Hall, 2021). Друг метод 


за увеличаване на ефективността на финтех сектора е засилването на сътрудничеството 


между публичния, частния и академичния сектор (Radev and Penev, 2024b; Radev, 2024b). 


Това би станало чрез установяването на иновационни хъбове, съвместни инициативи с цел 


повишаване на информираността на регулаторните органи и увеличаването на допирните 


точки между теорията и практиката, най-вече за студентите в съответните направления. 


В обобщение, регулаторния пейзаж за финтех индустрията в България е комбинация 


от национален надзор и транспонирането на всеобхватни директиви на ЕС. Скорошни 


инициативи като MiCA, DORA, PSD2, и GDPR оказват осезаемо влияние върху развитието 


на сектора, целейки едновременно да насърчат иновациите и да осигурят защита на 


потребителите в сфери като дигитални плащания, онлайн кредитиране и търговия с 


криптоактиви. Успоредно с това, български институции като Българската народна банка 


(БНБ) и Комисията за финансов надзор (КФН) играят жизненоважна роля в прилагането на 


тези стандарти и наблюдението на спазването на изискванията от страна на компаниите. На 


фона на тази нарастваща регулаторна зрялост е от съществено значение да бъдат изследвани 


и бъдещите перспективи за финтех сектора в България по отношение на иновациите, 


инвестициите и регионалното и глобално позициониране на страната. 


Перспективи 


Гледайки напред към бъдещето на финтех екосистемата в България, то предлага 


както обещаващи възможности, така и комплексни предизвикателства. Еволюиращият 


регулаторен пейзаж трябва да намери баланс между запазването на стабилността и 


доверието на потребителите, и подкрепата на иновациите. В противен случай, задушаването 


на нововъведенията, особено в бързоразвиващи се области като дигиталните активи и 


валути, би допринесло за влошаване на конкурентоспособността както на страната, така и 


на ЕС като цяло.  


Предстоящото присъединяване на България към еврозоната се очаква значително да 


повиши доверието на инвеститорите и да има благоприятен ефект върху капиталовата 
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мобилност, като първи признак за това е повишаването на кредитния рейтинг на страната от 


големите рейтингови агенции (Fitch Ratings, 2025 and S&P Global Ratings, 2025). Някои 


естествени последици от подобно събитие са понижаване на лихвите по държавните 


облигации, повишаване на преките чуждестранни инвестиции и улесняване на достъпа до 


капитал за публичния и частния сектор. Въпреки това, за да бъдат реализирани напълно 


ползите от приемането на еврото, е нужно и други фактори да бъдат налице – благоприятна 


данъчна среда, конкурентен пазар на труда и качество на работната ръка (Bukovšak et al, 


2018; Boeri, 2005). Финтех секторът в България се откроява с тези сравнителни предимства, 


давайки предпоставки за навлизането на още чуждестранни финтех компании в страната 


или възникването на нови местни такива. 


Междувременно, възникват нови поводи за дебат като например предложението на 


Европейската централна банка за поставяне на лимит от 3,000 евро на клиентски портфейли 


за дигитално евро. Ограничението, аргументирано със съоръжения за запазване на 


ликвидността на банките, заплашва да увеличи изоставането на Европа от другите водещи 


сили като САЩ и Китай в сферата на дигиталните валути. Според проучване на ЕЦБ, в което 


бива симулирано въвеждането на дигитално евро през третата четвърт на 2021г., 


въвеждането на подобен таван за индивидуалните дигитални портфейли не би допринесло 


до значими промени във финансирането на банките или тяхната ликвидност (Meller and 


Soons, 2023). Подобен лимит би ограничил възможните употреби на дигитално евро до 


предимно покупки на дребно и до голяма степен би елиминирало възможността то да бъде 


използвано за бизнес транзакции, изплащане на заплати или по-големи лични покупки. 


Междувременно, от другата страна на Атлантическия океан, Сенатът на САЩ одобри т.нар. 


“GENIUS Act” (Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act), 


представляващ първата федерална регулаторна рамка за платежни стейбълкойни15 (119th 


Congress, 2025). Регулацията въвежда изисквания за пълно резервно финансиране и 


ограничава емитирането им до лицензирани организации като регулирани банки, кредитни 


институции и други одобрени небанкови емитенти. Считано от много за форма на 


 
15 Стейбълкойн (от англ. stablecoin) е форма на дигитален актив (криптовалута) с фиксирана стойност към 


дадена валута. 
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легитимиране на стейбълкойновете, това се очаква да стимулира тяхната употреба и 


конкуренцията в предлагането, давайки тласък на американските компании в сектора. 


Справянето със структурните и институционални бариери и задълбочаването на 


капиталовите пазари също е от основно значение. Като едно от основните 


предизвикателства пред българските финтех компании бива посочена ограничената 


международна видимост (Bulgarian Fintech Association, 2022). От страна на индустрията има 


призиви за повече инициативи за глобализация извън границите на страната. Два подхода 


за разрешаването на този проблем биха били сътрудничеството с Платформата за дигитални 


финанси на ЕС (EU Digital Finance Platform), както и въвеждането на регулаторен пясъчник. 


Платформата, представена през 2022г. от Европейската комисия като част от Стратегията за 


дигитални финанси (Digital Finance Strategy), улеснява диалога между финтех компаниите 


и регулаторните органи в съюза, насърчава про-иновационни регулации, подкрепя 


компаниите при трансгранични предизвикателства и служи като пространство за споделяне 


на знания (European Commission, 2025). Чрез нея, българските компании могат да 


осъществят контакт с надзорни органи, както и потенциални клиенти, партньори и 


инвеститори. Регулаторният пясъчник, от своя страна, би позволил на компаниите да бъдат 


по-смели в експериментирането с иновативни решения в контролирана среда, особено в 


области, характеризиращи се с по-висок риск и висока възвръщаемост. Също така, това би 


било сигнал за готовността на държавата да стимулира финтех иновациите, потенциално 


привличайки външни инвеститори и увеличавайки възможностите за финансиране. 


Улесняването на достъпа до рисков капитал и въвеждането на други финансови 


стимули за стартиращи компании също би следвало да допринесе за запазването на 


водаческото място на България в региона. Именно успешното набиране на капитал и 


възможностите за изход от инвестицията са сред най-големите проблеми пред финтех 


обществото (Bulgarian Fintech Association, 2022). Както бе споменато, финтех секторът е 


най-атрактивният в страната в по отношение на рисковия капитал, привличайки 20% от 


всички инвестиции. Ползите от този вид на финансиране биват както материални – липса 


на задължения за погасяване на заеми и месечни вноски, така и нематериални – експертиза, 


партньорства и нови възможности от страна на фондовете или ангелите-инвеститори. 
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Стимулирането на този вид финансиране може да бъде постигнато чрез въвеждането на 


данъчни облекчения, подобно на инициативите SEIS/EIS16 във Великобритания. 


Перспективите пред финтех сектора в България са както обнадеждаващи, така и 


изискващи намирането на баланс между регулации и иновации. Очакваното 


присъединяване към еврозоната създава благоприятна среда за инвестиции и достъп до 


капитал, като същевременно подсилва доверието в сектора. За да се реализира потенциалът 


на финтех индустрията, обаче, е необходимо да се преодолеят предизвикателства като 


ограничената международна видимост и нуждата от по-гъвкава регулаторна рамка. 


Инициативи като създаването на регулаторен пясъчник, използването на европейски 


платформи и въвеждането на стимули за рисков капитал са ключови за привличането на 


инвестиции и насърчаването на иновации. В условията на засилена глобална конкуренция, 


особено в областта на дигиталните активи и стейбълкойните, активната роля на държавата 


ще бъде решаваща за дългосрочната конкурентоспособност на българския финтех сектор. 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 
16 SEIS (Seed Enterprise Investment Scheme) и EIS (Enterprise Investment Scheme) биват въведени от 


правителството във Великобритания с целта да окуражат иновациите и да наградят инвеститорите в компании, 


характеризиращи се с висок риск и потенциал. Разликата между двете е във вида компании, които покриват, и 


размерът на данъчните облекчения, които предлагат. Те предлагат данъчни облекчения като намаление на 


подоходния данък, освобождаване от данък върху капиталовите печалби, възможност за отлагане на такива 


печалби и облекчения при загуби. 
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