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Pricing of Housing Loans in Bulgaria for the period 2005 – 2010. The paper provides an analysis 
of the housing lending products and the mechanism of interest rate formation of the housing loans in 
Bulgaria. The authors propose an algorithm which includes the annual percentage rate as an objective 
function and integrates the factors affecting this function into a regression model for assessment and 
forecasting of the housing loan pricing in Bulgaria. 
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pypH_H?)H 
������ �� ��������� #�������� �� ������� � 6%�"���! � ������������ 

�������� #��� #��������� "�����. �����%� �� ��������� �� ��)����, ������!�� #�� 
����� �! �� #�����!, ���#����������� ��'�� �������� � �������������� �� 
�������! � ��)��� ����, �� ����� �� �8������� �� �8��#�����!�� � ��., �� ����� 
�8�%'���� ���� � #�8������� #�����������. & ������������� �� ��)������ ���� � 
���!����� �� ���������� ��������� ����� �%�)� 6%�"���! �� ������� #������� �� 
2008 ". ������ ���#���� #������)� �������� #������ �� �������� ���� � �������"� 
�� �������� ������: ������ ��)�� #� ��#�������, �����!���� #�����#��� �� 
8������-��/��, �������� 8����� ���� � �����������, ���+����� �� ���������� 
#�����/��, ����"���� ���������-������������ �8�������� � ��"���� � ���� 
#�!������ �� #���������! �� ��������� ������� �� 6%�"����� ������� 8���� (6�6) 
� ���8�������� �� *������! �%��� � ���. ��� #�� ������������� �� ��������! ���� � 
��������� ���8���� �� ���������� � 6%�"���! 8� ������ �� ������� #������ �� 
#���%�'����� ������ ��)���� ���� #� ��������� � 8�������� �������, �%#���� 
������� ���� �� ��'��8������! �������� ������ � ����#�. (���"� �8��� ��#��� 
������ ����, #�����#�� �%� ������������� ���������� �� ���������� �������, 
���'�W� #�������� � ��)������ ���� � ���/���� ���� �� ������� �� 
�����#�����������. 

<�� �� �����!W��� ��8��� � �� �� ���������� ��������� �������, ���!�W� 
�%�)� �����8���������� �� '���W���� ������� � 6%�"���! �� #������ 2005-2010 ". 

 
)wZ@xH?)H 
1. (=�>+�/7: /8 <7]7ª/+>+ *�:;7>7�8/: � r=]�8�7� 
���������/�� ��������������� ����� �� 6�6, #���� �#���������, �� #����%� 

�� '���W�� �#������ ������� #��� #��������� "����� �� ������� ������������ 
���������. (� #������ 2005-2010 ". ��/ ��������� ��"������� #�-����� ���# �� 
�����' �� "���+�� 8��� �#�!�� ���#���������� ����������� � #����8��������� 
�����. ��W� #����� - �� #%����� ���� ������ �� 2010 "., �� ���� �� �#�� � 
�����#����� �8��� ������ �� ��������� ���� � �����/ #�� ������� �� ����������� 
#���#��!��!, '���W���� ����������� ��"������� �%�� �� 2.08% (T�8���� 1) [5]. 

*��8���%� � #������������ #�� �����8���������� �� ������� � ��� �� ������� 
#��� #��������� ��� "�����. & �!����� ���������� �� ��)���� �� ������� #������� 
�� 2008 "., ����� #� ����, ���� � #� ���� ����"���� �������, �� ������ ������������� 
�� �����!W� � 8%��W� �������#��������� ���W� 8�������� ������� [7]. (�#����)� 
#�������� ��/����! � #��#���� �� "��'������ ����'���! � ��"��������. *�!��)� �� 
#������ �� “���#�!���� ��������� �� 8������ �� ���%)#����8�” � ��#��)�, �� ��� �� 
�� ����!� ��)���� #� ����W� � 8%��W� ����� � 3-4%, �����#����������� �� ���� 
����'���! W� #������!� �8���'������ �� ��������� ��. 
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�8!�������� �� "�����! ��#%�������� �������� �� ��/-"��!���� 8���� � 
6%�"���! 	�������� 6��8��� :���� 3��#�����!� �, �� „#����� �� #�-��%#�, ��W��� 
��#������� ������, ����%� �� ������� �� ��������� � #���#�������� �� 8������ #�� 
#���W� #����'8� �� ���+����. (����� �� ����"� ����� �� � #�-����������” [4].  

0����!�� �� ���#������ �� #�������� �� #���%#����! ������ ������� #�����!� 
�8��������� �� "-� 3��#�����!�. ���8��� �������� �� �8�%W� �� #�-������! ���� 
�� ���������� � 6%�"���!. ��#����� �#���� ��'����������� ����������� � 8���� 
���������!�� � ��� � ���������� #�-������� �� #���8�� ���������! � ¦������! [2]. 
*���. 0����� 0������� ��8��!, �� „...6%�"���! � �%� ������� 8��� � #����� ���� 
6�6 �!�� #���� �� ��������� 8������. �%�'����� �%W� �� �� ������� ����, ����� 
�� #���� #� �����, ��W��� �!�� ������%��� �������. � �������� ��)�� �� ������, 
��!�� ������ ��� #��W���” �� ����������� ���8������ � ��� [3]. 

������� 1 

������ � ������ � ��������� ������� �� �����	 ������ (���. ��)

 31.12.05 �. 31.12.06 �. 31.12.07 �. 31.12.08 �. 31.12.09 �. 31.08.10 �. 
Q������
��
 
(������������ �������) 12,158,417 14,513,503 24,305,063 31,883,385 32,711,566 32,778,251

%�� �#�!�� #���)����! 
#����� - 19.37% 67.47% 31.18% 2.60% 0.20%

|�����%�� �� �����o 6,183,947 7,142,725 12,972,354 17,357,102 18,664,149 18,649,099
%�� �#�!�� #���)����! 
#����� - 15.50% 81.62% 33.80% 7.53% -0.08%

������� ������� 2,028,619 3,024,878 5,890,143 8,257,348 8,953,588 9,139,683
%�� �#�!�� #���)����! 
#����� - 49.11% 94.72% 40.19% 8.43% 2.08%

Q����������� ������� 4,155,328 4,117,847 7,082,211 9,099,754 9,710,561 9,509,416
%�� �#�!�� #���)����! 
#����� - -0.90% 71.99% 28.49% 6.71% -2.07%

 
����������� ��#��'���� � #�8����� ������� ������ �� #������� �� $�����! 

�� ��W��� �� ����������!�� ($($) �� ���������� �������� �#���������� ��'�� 
8������ �� #���%�'��� �� ������� ������! #� ������� � ��#�����. $�����!�� 
�������� #��������� � �������� ��"����, ���� ��8������!, #�8������� � ����� � 
�� �%8���� ����� �� „#���������� � �!��� ���������� �� ��)������ #������� #� 
#����8������� � �#������ ������� �� '���W�� ��'��”. �! #���������, �� ��)���� � 
6%�"���! �� � ���#����� 6-7% � �� ����� #�-������ � ��������� � ������ � ����#� – 
2-3%. &#���� $($ #���������� �� 8������ �� �%��������� �� #��������� �� 6�6 – 
�� � !��� ��W� ����������� ���������� �� #���'���� ��)���� #� ���������, ���� 
���� #��� �������!� ��)��� #������, 6�6 ����! ������� �� ����������� 
���%�'������ �������, ��%�'��� �����, ���� ��/�� 8������ �� ��%'�� �� �����!� 
100% �� ������� �� ���8���'����! ������ � �.�. $($ ��!��, �� �)������ ������ �� 
���������� 8���� �� �#������ � #����8������� ����� � ��#����� �� ������������� 
�� ��#���� �� ����������! � ������� � �� ����!��� ������� �� ��#�������� 
�%"����������� #������� [6]. � ���/�� ������ �� 07.06.2010 ". ���� #���������� 
�����������, $($ ������ �%� �������W�, �� ��#���� ������������� �� ��/����W 
������ ��'�� 8������ � #�-����� �� ������������ � ����������� �����. 

<����8���������� �� �������, � �.�. � ��)������ �����W� �� �#�����!W� �� 
��������������� ��������� � �������� ���������. � �������� ������ �� '���W���� 
������� #�!�� ���!� �%�)� �������������� � �������� � �����'��� �����, ����� �� 
������� ������������ ������� � ������� ���"����� �� �����'� � 6%�"���! #��� 
#��������� "�����. ����%#%� �� ������, #������%� �� ����������� �#�!�� 
���/������ �� �����, "���+��!� #������ �� ���)����� (¦*) �� �#�����!W� �� 
�%������� �� ���� �� ��������������������� ����������� � ���. ��#����� 
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�����#��!� ����� �� #������� 8���� �� ���������� #���#���� �� ����� 8�� 
�������� ����+���� �� #������� (��� 16) #��� 2009 � 2010 ". ������ �� ���/�� 
��������! ��#������� �� �%��!� ���%�+��� '���W�. ���� ��#����� ���� �� 2009 ". 
� ������� �#�� �� ��� 80% � �������� � �#��������� „�� ������” [1]. �%��%�'����� 
�� ����������� �� �8��#�����! ���%� "������� "������ #%� �������)� ��#���� �� 
���������� �� ���� #����� � ������)� �� #�-"��!� �#�� �� ������ �� �����'������ 
��������� ��#����� � &���!, �����, 6��"��. ���"� ��������! �� #��������� "����� 
� �"������������ �� #������� �� ����������� �� #������ '���W� �� 50-60% #�� 
#������� 8���� � ���8W� ����� �� #������� �� ������ �8��#�����!. ���� ������ �� 
�#�� � ������ �� #�������� �#��������� � ��������� � �������%�+����� ��)���� 
�"����, �%#���� �� � �!��� ������ � �%�������� ���������� �� ������ ������������, 
����� � � ����������� ����� #������%� �� ��������� ����� �� �8W��� ����� �� 
�"������, �������W� �� � �����8����������. 

*��������� #�-"���, ����� � �������� �%8���! �� #��������� "����� �������� 
������������ �� #��8���� �� �����8���������� �� ������� � 6%�"���!. 6���#���� 
�� ����"� ���8)��������� �� ������ �� ��������� �����, �8!��!��W � #��"������W 
#�������� � ������ �� ������! ������. � ����������������� #��� ����#����� � 
����������� �� #���8�� �����, #��"������W #�������� � ������ �� '���W��! 
������ �� ���� �� 8�������� �������, � � �� ���������� ����������� �� ���)����� �� 
�������������, �� ����������� � �%������� �� '���W� � 8%��W��� �������� �� 
��������� „������������” � „�#������ � �����'��� �����”. �%���'������ �� 
#��"�������� �� #���!���� � ������ �� ������! ������ 8� 8��� 8������� � �� 
���/���� #����8����� �� '���W�� ������� – �������������. 

2. B:�8/7�=6 �8 �+�67�8/: /8 ]7��8>8 �+ <7]7ª/7>: *�:;7>7 
� 6%�"���! �%� ������� ��#��� ��������� ��)�� �� #����� �� '���W�� � 

#����8������� ����� �� ��������� ����. 6�������� ���������� ���� )��������� 
������ � ��#����� ��"����� �� ������ �/��� �8W��� ������! � 8�������� ������ 
#��)�%��!� ���!�� ��)����! ���� �%�)� ��%'������. ��/-����� ��"��������� ��)�� 
�� �#�����! ���� �8�� �� 8���� ��)��� #������ (6:*) ��� ���/���� �� 8������! 
������ �� 8������ � �%��������� ������ � ��������� ���8����. 6������ ��'� #� 
��!�� ����� ����������� �� #�����! ���! 6:*, ����� #�����! �� ���� 
����������� ��)���� ����, �� � ����������� �� �����!�� � ������!������ ��)�� #� 
���� ����"������ �������. � �!��� ������ � ��"������� �� #������� ������!, ����� 
��"�� �� ������� �� #���!�� �� 6:*: �%��'���� �� ���������� �� ��"���������� 
��"��� (6�6), #���!�� �%� ��������� ������� EUR/BGN ��� EUR/USD, ������ 
�������!, ��������� #���!�� � ��'��8�������� ��)���� ���� (EURIBOR ��� 
SOFIBOR), ���������� ������ �� ��#������� � 8�������� ������� � ��. ���� 
�������� � ��8����� 8�� ����������, ���� ������! � #������� ������ �� ����� 
#����� �%���'���� �� ��������������! �� ��#���� ���������� #���+����� �� 
������!������ ��)��. 

*�-�!�%� � �����!�, #�� ��/�� #���������!� ���#����� � ��"�������� ��)�� �� 
� ���!�� #����W, �%�+�� �� 8������ ���������, ��/�� �����!�� � ���/������ �� 
#���������! �� ��������� ������ - ��/-����� EURIBOR, LIBOR, SOFIBOR. � 
��"����� �8�������� �� ������ #����� �� ����� (3, 6 ��� 12 ������), � ��/�� 
��)���� W� �� ����"��� �#���� #���!���� �� #����W�! ���#�����. 
���� �� ��8��! 
� ������, ��!�� "����, �� ��)���� �� ��'� �� #��� #�� #%���������� ��"���������. 

�8��������, ��"��� 8������ � ��� �����!� ����������� ��)��, �� �����!� 
����������� ���8����, � �� 6:*, ���� �� ���� ���!"� ���� ������#������ �������. 
*�� ����"����� �� ��)���� #� �#�������� ������� ��"��� �8���, ��/-����� �� 
#���+��� #���������!� ���#����� #� ��"�������, ���� �� �� ���������� � 
��������� ������ #� ���� ����"������ �����. &%����� �� ������ ���� ����"������ 
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�� �����������, ����� �� ��"�� �� #������!� 8%��W��� #������ � ��)���� � �� 
#������� �#���/�� ����/���� �� 8��'��� #�� ����� #�����!W� �� ������� ������. 
������������� �!��� �%���'������ �� „)��'����” ���%�'���!�� �� ���W� ��)��� 
���� � �� ���!�� ����'��� �� ��"�������� �� ���!���. *���������� #� 
������������� �� ������ � ���"� 8������ ���������!, #�����"�W� #�-��8�� 
������! #%� � ��%��� ��%#� #����� �������� ����� �� #��������� #�"��!���� (� 
#������� 8���� 5% �� �����%����� "������� #�� �������������) � ���������� #� 
���"��'���� � ����!���� �� ����! ������, �#������ �� �#����� � #���� �� ����! 
�������� � ���������� �� ������� ��'���. ���� #���� ��������������� �� �#������ 
������ #��)��!W� ���������� #�� ��������� ������� � ��)������ #�����'���! �� 
8������ � �8�%���� ���������� � ��%'��� �%�"�������. � ���� �������! �� 
������������� � ���� ����"���� �#������ ������� � ���"� ��'�� �� ��"�� �� 
#������!� ������� ���� �� ��������� �� #�"�+���! #����� #���+��� ��)�� � 
��������� �� ����� �� #��"�������� ������ �� '���W��! ������ 8� ��/����� ���� 
��'�� �������� #�� #�������� �� ����/��! 8��'�� � ���������� #��"������ �� 
#��������� #�"��!���� ��� #����"����!�� �� ������!�� #� ������� � 8������. 

������� ��8�� �� ��!�� ����������� #�� ��"������ �� '���W�� ������ ����� 
������ � ���� �� ���%�'������ � � ��������, � ��!�� � ����������� ����%�. 
$����������������, ����� ��"�!� ���%�'���!�� �� �%� ������ �������� �� ���� �� 
����'��� �� ������� ���� �� �8������� �� ������������ ������, �%/ ���� ��)����� 
�� �� #�������� � 8%�"����� ����. (� ��8��!����� � ��� '���W�� ������� �� 
��#������ ������� � ���� � ����. (���� �� ��������� ���� � ����������� ������ �� 
�!����� � �%� ������� �8��%� ��#������ �������� '���W�� �#������ ������� #� 
���������� �� 6�6 � #�� 5 ���. ��. §� �"������� ���������� �� �%�)� �������� � 
������ '���W�� �������, ����� �%� ���� 2010 ". �� �%������� 51% � 48% �� �8W� 
��#�������� "������� #� ���� ����� � ��� [5]. *�� ��/����W�! ��'�� �� *������ 
�%��� ����%� EUR/BGN � �������� #�� �%����+���� 1.95583 ���� �� ���� � 
�%���'��!� ���� �� ����������� �� �"�������� �� ����%#���� �� ��'�� ���������-
������������ �%�������! ��� #������� �� ���/�� #���������� ��+���!, ����� �� 
����'�� ����8�'������ �� �������! ���� ��� #���!�� �� ����������� �8����� 
�%����+����. ��������!�� #�� ������� � ��� ������ �� �� �8!�!��� � #��W���!�� 
�� �� �������� � ���� �%W� #���!� �������� ����#�/��� ������ ���8�� ��8�� #�� 
��"���� �� '���W�� ������ #�� #���'���� � �� ����������� ��)�� � ���� ���/�� 
�� � 1-2% #�-����� �� �����"������ ������ ��)��. ��� ��W� �� ���� 2008 ". ����� 
������#�������� ������� ������������ � ���� ��������� #����+���� ���� � ����. 
��� #�� #�� ������� � ������� � ��8�� �� �� ��������� ��� ������, �����!��W� 
������ � �� �������� � �� �������� '���W�� �������, �%/ ���� �8����� �� 
��#�������� ������� � ����� ������ � �����#���� �%� 31.08.2010 ". � #��8��������� 
���� � �%W /4.25 ����. ��. ������� � BGN � 4.75 ����. �� ������� � EUR [5] /. 

����'����� #�-"��� �8������� ����"� ���8)��������� ���#���� � #����8����� 
�� 8������ ����� �� #������ ���������� /��������� �����/, �8!��!��W � 
#��"������W #�������� � ������ �� '���W���� �������.  

3. )��+� /8 �:]:�8 �\/*�7� 7 �8*>+�7 /8 6+;:]8 �8 +�:/*8 7 
��+�/+�7�8/: /8 �:/8>8 /8 <7]7ª/7 *�:;7>7 

(� ������������� �� �����, ��/�� ��������� �� �����!�� ��������!�� � 
�������� ���� �� '���W���� �#������ ����� � ���� � ���� �� ������������� � 
6%�"���!, �� ����"� ��+������� �� 4 ������� ������: 

1) ��8�� �� ������ ������! 
<������� ������! �� ������ ��!8�� �� � ���������� �8������� ���� �� 

������#�������� '���W�� �#������ ������� �� ��������� ���� � 6%�"���!, 
�"��"���W� ������ ���)��� #� ����� �� �������������. &%W������ #��8���, ��/�� 
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�� ��+��� � ���� �����/ � ��/ ����� �������� #�������� �� 8%�� ��8��� ���� 
������%��� ��#������������ �� ����������� � ������ �� �������: ��"������ ��)��, 
���%#!����, ¦* � ��. ���8)����� ������� �� #��������� �� ��������� ����� � 
��#��������� �� �����, #��������!��W� ������%��� �%�%" ��������� ��� �� 
���/����� �� ���� #�������� �� ������� ������. 

*�� ������� �� ������ �� ������ ������! ��#������� ���������! �� ¦* #� 
�#������ ������� �� ��������� ���� �� ���������! #����� „0���� #���” [8]. 

2) ������� �������, ���!�W� �%�)� �������� ������!  
<���� � �� �� ��8���� �������, ���!�W� ���������� �%�)� ����������� � 

������ �� '���W���� �������. ��'�� � �%W� #���������� �� �� ��������� 
���������� #���'�� �� � �� ����!� ���� ���������! �� �8���� �� ������������. 
��"�������� ������� ������� ��"�� �� �� ������!� � 4 "��#�: 

� ���� �� #�������� ������ �� ��'��8������! #���� – EURIBOR, EONIA, 
SOFIBID/SOFIBOR, LEONIA/�:*; 

� ���� �� #�������� ������ �� ������! #���� – ������ ��#����� �� 
����������� #���#��!��! � �����������; 

� ������� ���8���� – CDS (Credit Default Swaps) �� 8%�"����� �%�'���� 
�8��"����, �#��� � ��)�������� �� �%�'���� �8��"���� (������ EMBI+), 
�������� ��/���" �� 6%�"���!; 

� �������! – ������ �� #����8��������� ���� (CPI). 
3) &������������ ���������� � ������ �� ������������� �� ����� ������ 
��"��'��� �� ������������ ������ �� ���"���������! ��"�������� ������ � 

���� �#����������� ������������� ������� �� #�����!��� ����� ������ (���� �� 
������ � ������ '���W�� �����). *������������� �� �������!��� �������������� 
�����������, ��"��'�� �� ��"�������� ��������� � �� ������!�� ������������� �� 
����� �� ��"���������� ������. 

4) ������ �� �8���� �� ���������� � ���!��� �� ���������. *������� �� 
����������� �� �������� � #������� �������� ����� 

�8�8W��� �� ����������%� � #������� �� ���!��� �%�)� ������ �� '���W���� 
����� �� ����� #������%�, ������� � ��"���������� ������. ���%�+�� �� #������� 
�� ����������� �� ������ #�� ���������� �� ���������� ���/����� �� �!��� ������ 
�� #������ �� ������� � ��"���������� ��������! � ����������� �� �����!��� � 
������ ��"����������� ��#������������ ¦* #� '���W�� ����� �� ���� ������. 

 
wJXZ|jH?)H 
��#����� � ������ �� �%���!����� �� '���W���� ����������� � ��)������ �� 

��������� �� ��)���� #� '���W���� ������� � 6%�"���!. �� ���� 8��� � #�����'�� 
��"����%�, �������W ���� ������ ������! ¦* � �������, ���!�W� �%�)� ���� 
������!, � ����� ��'� �� �� ��������� ��"�������� ����� �� ������ � #��"�������� 
�� ������ �� '���W���� ������� � 6%�"���! �� #������ 2005-2010 ". 0����������� 
� ��������� �� ��#������ �� ��������, �� �� �� #������ �� ���� ��8���.  
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