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Abstract: The article recommends investing the existing state budget surplus in Bulgaria in the 
construction of the infrastructure. This could ensure the progress of the country with 7-8% growth rates 
of the economy. However such a growth will be accompanied with higher inflation, which makes 
necessary to postpone the adoption of the euro in Bulgaria from the year 2010 to the year 2015. 
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Публикуваният в предишния брой на 
сп. Икономика и управление анализ 1) на 
причините за размера и увеличаването 
на негативното външнотърговско салдо 
на нашата страна показва учудващи с 
категоричността си резултати. Оказва се, 
че 68% от въпросния дефицит се дължи 

на входящия поток от преки 
чуждестранни инвестиции, а още 5 
процентни пункта отгоре идват от 
нарастването на външната 
задлъжнялост на частния сектор. (Вж. 
Графика N 1) 

 
Графика N1 

Зависимост между сумата от директните 
чуждестранни инвестиции и нарастването на 
външната задлъжнялост на частния сектор, от 
една страна, и  външнотърговския дефицит на 
България, от друга,  за периода 1998 -2005 г. 

y = 0,8808x + 338,67
R2 = 0,7261
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По този начин става ясно, че едва 

27% от пасива във външната ни търговия 
идват от неконкурентоспособността на 
националното стопанство, което в 
абсолютни числа, при отрицателно 
салдо за 2005 година от 4,083 милиарда 
евро, означава само 1,102 милиарда 
евро. Този последният изходящ паричен 
поток, свързан с недостатъчен експорт, 
който да покрие импорта, от своя страна 

е напълно съпоставим с насрещния 
входящия поток от туризма, равняващ се 
на 1,086 милиарда за 2005 година. 2) 

Налагащите се изводи могат да бъдат 
само в една посока, а именно че 
обичайните опасения свързани с 
негативния ни търговски баланс и 
дефицита по текущата сметка вече, с 
оглед резултатите от направения анализ, 
изглеждат силно преувеличени. Така в 
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светлината на изведените по-горе 
взаимозависимости на първо място под 
въпрос се оказва целесъобразността от 
поддържането на бюджетен излишък 
равен на 3,0% от БВП, който излишък е 
крайъгълен камък в правителственото 
разбиране за финансова стабилност, 
включително и за стабилност на 
паричния съвет у нас. 

Въпросните 1,4 милиарда лева 
бюджетен “плюс”, изтегляни през 2006 г. 
от паричното обращение и "замразени" в 
Централната банка сами по себе си 
съвсем никога не са изглеждали 
непотребни за обществото и 
стопанството и не изглеждат 
икономически излишни с оглед 
бюджетните потребности на 
предстоящите години на европейско 
членство. Лесно могат да се набележат 
ред "бюджетни дупки", които могат да 
бъдат запълнени посредством тези 
средства - в сферата на образованието, 
на социалното и пенсионно осигуряване, 
на опазването на околната среда и пр. 
Редицата предстоящи приходно- 
разходни фискални шокове, 
предизвикани от нашето встъпване в 
Евросъюза, също изискват адекватна 
реакция от страна на публичните 
финанси и управляващите ги институции. 
3)  

Но при програмирането на 
изразходването на държавни средства 
най-правилното е да се търси 
оптималната обществена полза, 
максималният ефект, който да се 
разпространи с най-голям мултипликатор 
в икономиката и да бъде от максимална 
социална полза. В контекста 
концентрираното използване на 
средствата от бюджетния излишък е за 
предпочитане пред тяхното 
безконцепционно харчене в множество 
направления, обмислената стратегия 
естествено е по-добра от текущо 
налагащите се рефлекторни фискални 
решения. 

Един от най-големите и видимо 
задълбочаващи се проблеми на 
съвременното икономическо развитие на 

България е този с остарялата, 
недоизградена, неиздържаща на 
темповете на растеж и на съответните 
натоварвания инфраструктура. 5-6% 
икономически прираст, с който "се 
движим" сега, както по всичко личи, е на 
границите на срива на тукашната 
инфраструктура. Именно затова 
ингнорирането на предпрежденията 
относно инфраструктурните рискове за 
обществото и стопанството при 
повишаването на темповете до 7-8% 
винаги е граничило с откровен 
авантюризъм. 

Евентуалното задълбочаване на 
инфраструктурната криза у нас или, в 
най-лошия случай, настъпването на 
инфраструктурен разпад в отделни 
сектори са в състояние рязко да 
прекратят прилива на инвестиции и 
растежа, което би било крайно 
неприемливо. 

От осъвременените с резултатите от 
горецитирания анализ позиции обаче, 
при едно евентуално препрограмиране 
на икономическото развитие на страната 
ни, отчитайки истинските измерения и 
значение на външнотърговския дефицит 
и просмисляйки досегашната фискална 
политика на бюджетни излишъци, 
спокойно може да се каже, че се 
откриват реални възможности за 
стабилно развитие на България с 
темпове надвишаващи с един-два 
процентни пункта досегашните. Сиреч 
става дума за стопански напредък 
именно с авантюристично иначе 
изглеждащите 7-8%. 

За целта новият алгоритъм на 
развитието ни би следвало да включва 
инвестирането на по-голямата част от 
досега реализирания бюджетен излишък 
в изграждането и реконструктцията на 
инфраструктурата в най-общ смисъл на 
това понятие – магистрални и по-долен 
клас пътища, ж.п. транспорт, енергетика, 
депа за промишлени и битови отпадъци 
и заводи за тяхната преработка, 
водоснабдяване, канализация и пр. 
Разбира се, елементарно е в идеята за 
предимствено развитие на 
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инфраструктурата на базата на 
инвестиране в нея на бюджетния 
излишък да се съзре синхрон с притока и 
усвояването на парите от европейските 
структурни фондове и това е така, 
защото въпросният синхрон е умишлено 
търсен. На настоящия етап акцентът 
върху изграждане на инфраструктурата 
се очертава не само като логично 
необходим, но и като неотменим 
императив за прогреса в страната ни. 

Да предположим, че посредством 
предложената най-обща схема за 
развитие сме осигурили перспектива за 
т.нар. догонващ равнището на страните 
в ЕС икономически напредък на 
България. Тогава обаче неминуемо 
възниква непренебрежимо противоречие 
с базови към момента управленски 
представи и намерения и по-конкретно с 
декларирания стремеж за възприемане 
на еврото в страната ни през 2010 
година. 

Досегашната икономическа практика 
показва, че стопанският прираст у нас и 
инфлацията протичат с практически 
еднакви темпове. Сиреч 5-6% растеж се 
придружават от 5-6% инфлация. 
Бъдещото евентуално повишаване на 
темповете на растеж задължително ще 
означава повишаване и на инфлацията. 
Проинфлационно въздействие може да 
се очаква от друга посока, а именно от 
кръгло 2,5 по-ниското ценово равнище у 
нас в сравнение с това в Еврозоната. 
Повишаването на инфлацията у нас в 
близките години масирано присъства 
както в сериозните макроикономически 
прогнози, така и в публикациите в 
печата. А една от теориите за 
инфлацията твърди, че процентът на 
инфлацията се предпрограмира в голяма 
степен от инфлационните очаквания. 

Ако, в съответствие с изискванията за 
изпълнение на Маастрихтските критерии 
с цел въвеждане на еврото, през идните 
години се опитаме да подтиснем 
инфлацията до еврозонови равнища от 
3-4%, неизбежно ще намалим темповете 
на развитие на икономиката и на 
покачаване на благосъстоянието. 
Реализирайки визираната управленска 
опция за възприемане на еврото 
краткосрочно, в непосредствено бъдеще, 
също така неизбежно наново ще окажем 
изправени пред необходимостта от 
постигане на бюджетен излишък. Това е 
неизбежно, защото при валутния борд 
бюджетния излишък (заедно с 
минималните задължителни резерви на 
търговските банки ) е един от двата 
главни инструмента на паричната 
политика. Следователно отново ще се 
обречем на завъртане по познатия кръг 
от рестрикции и, както се оказва, 
излишни с оглед здравия смисъл и 
последните научните данни и резултати 
лишения. 

По този начин, самата логика, която 
се набелязва от анализа на тенденциите 
в икономическото развитие на страната 
ни, налага възгледа, че е необходимо 
въвеждането на еврото у нас да се 
отложи за някъде към 2015 година. Което 
собствено вече направиха повечето от 
новоприетите в Евросъюза десет страни. 
Предлаганият нов алгоритъм на 
стопански напредък на България 
иманентно включва и този елемент. 
Другият избор, този за въвеждане на 
еврото през 2010 година, е свързан с 
разрешаването на практически 
неразрешими противоречия и със 
затруднения в икономическото развитие, 
които чисто субективно бихме си 
причинили. 
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