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ВЪВЕДЕНИЕ  
 
За трета поредна година икономистите на УниКредит Булбанк изготвят и публикуват оценки за 

достъпността на жилищата в България. Достъпността на жилищата е оценена като са изчислени 

съотношения между цените на жилищата и доходите на домакинствата. Използваните данни и подход на 

измерване е подробно описан в глава „Цел и начин на измерване“ в нашата публикация от 2021 г.1, както и 

във въведението на публикацията ни за достъпността на жилищата от 2022 г.2.  

Новото тази година е, че решихме да използваме данни за средните по размер жилища. Това дава 

възможност да направим още една крачка в посока доближаване до най-добрата практика на измерване 

достъпността на жилищата, тъй като вземаме предвид още един фактор, който влияе на крайните 

резултати. Разглеждаме получените през 2023 г. резултати като по-надеждни от тези публикувани през 

предходните две години както по отношение на сравненията между отделните периоди от цикъла с цените 

на жилищата, така и по отношение на разликите получени за отделните градове включени в доклада.   

Разширихме обхвата на публикацията, като за първи път тази година ще споделим получените от нас 

оценки за корекциите в цените на жилищата или доходите на домакинствата, които са необходими, за да 

може пазара отново да се върне към равновесие. Също така в секцията с международни сравнения 

показваме данни за пет големи национални пазара, които са изчислени по начин близък до използвания от 

нас подход за измерване на достъпността на жилищата в България.   

                                                      
1 “Жилищата в големите градове остават трудно достъпни”, ноември 2021 (https://www.unicreditbulbank.bg/media/filer_public/bb/cc/bbcc9b2a-2dba-4df3-

98a3-2024687b1758/housing_market_publication_nov21_bg_final.pdf)  
2 „Пазарът на жилища в София прегрява“, ноември 2022 (https://www.unicreditbulbank.bg/media/filer_public/3f/5b/3f5b3f0a-f264-42fe-b0f8-

32237dc621df/unicredit-bulbank-housing-market-november-2022-bg.pdf) 

https://www.unicreditbulbank.bg/media/filer_public/bb/cc/bbcc9b2a-2dba-4df3-98a3-2024687b1758/housing_market_publication_nov21_bg_final.pdf
https://www.unicreditbulbank.bg/media/filer_public/bb/cc/bbcc9b2a-2dba-4df3-98a3-2024687b1758/housing_market_publication_nov21_bg_final.pdf
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ДОСТЪПНОСТ НА ЖИЛИЩАТА НА НАЦИОНАЛНО НИВО 

Нараства броя на домакинствата изключени от пазара на жилища 

През 2022 г. домакинство със средни доходи е трябвало да спестява брутния си доход в продължение на 

6.7 г., за да си купи средно за страната жилище от 81 кв. м. (Графики №1 и №2). Това е умерено по размер 

влошаване спрямо 2021 г., когато средната за българската икономика стойност на съотношението цена на 

жилища спрямо доходи на домакинствата е било 6.1 пъти, за средно жилище с големина от 73.5 кв. м.  

В контекста на високата инфлация предизвикана от агресията на Русия срещу Украйна, ръстът в цените на 

жилищата се ускори до 13.8% през 2022 г. Тъй като доходите на средното домакинство нараснаха с малко 

над един процентен пункт повече (15.1%) водещата ни метрика за достъпността на жилищата трябваше да 

отчете леко подобрение. Това обаче не се случи, тъй като средния размер на жилищата в страната през 

2022 г., по данни от проведеното преброяване на населението, се увеличи до 81 кв. м., което представлява 

значим ръст спрямо отчетената година по-рано стойност от 73.5 кв. м. Така влошаването на националния 

индикатор за достъпността на жилищата през 2022 г. спрямо 2021 г. следва изцяло да бъде отдадено на 

регистрирания по време на последното преброяване на населението ръст в размера на средното жилище.  

Ако приложим нашата четиристепенна скала за оценка, този резултат означава, че за домакинствата със 

средни доходи цените на жилищата в страната през 2022 г. са били „сериозно недостъпни“. Спрямо 

отчетените през 2013 г. стойности, когато цените на жилищата могат да се разглеждат като равновесни3 

(тоест, такива които преобладаващото ниво на доходите на домакинствата може да поддържа в 

дългосрочен план), цените през 2022 г. са по-високи от равновесните. Степента на разминаване на цените 

отчетени през 2022 г. с тези разглеждани като равновесни обаче остава умерена, което означава, че и 

рискът от негативна корекция в цените на национално ниво е малък до умерен по размер.    

ГРАФИКА 1: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО 
ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В СТРАНАТА  

 ГРАФИКА 2: ДИНАМИКА НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА И ДОХОДИТЕ НА 
ДОМАКИНСТВАТА ПРЕЗ ПЕРИОДА 2000 - 2022 Г. (2000 = 0) 

 

 

 

 Източник: НСИ, УниКредит Булбанк 

                                                      
3 OECD, ‘‘House prices’’, August 2022 (https://www.oecd.org/els/family/HM1-2-Housing-prices.pdf) 

https://www.oecd.org/els/family/HM1-2-Housing-prices.pdf
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Жилищата са достъпни за около една трета от домакинствата през 2022 година  

Данните по децилни групи сочат, че за десетте процента домакинства с най-високи доходи в страната 

„жилищата са достъпни“, тъй като за тази група съотношението цени спрямо доходи е под 4 пъти през 2022 

г. (Таблица №1). За домакинствата с доходи от девети и осми децил жилищата са „умерено недостъпни“, 

тъй като домакинствата от тези две групи трябва да спестяват между 4.1 и 6 пъти годишния си брутен 

доход, за да си купят средно за страната жилище през 2022 г. „Сериозно недостъпни“ през 2022 г. са 

жилищата за домакинствата от седма и шеста децилни групи. За петдесетте процента домакинства с най-

ниски доходи „жилищата са крайно недостъпни“, като десетте процента с най-ниски доходи е трябвало да 

спестяват целия си годишен доход преди данъци в продължение на цели 12.5 г., за да купят средно по 

размери жилище от 81 кв. м. през 2022 г. 

Позитивен фрагмент в цялостната картината на достъпността на жилищата е намаляването на разликата 

между индексите за достъпност на жилищата за домакинствата с най-високи и най-ниски доходи. През 

2022 г. въпросната разлика за домакинствата от първи и десети децил е 8.9 пъти, при 10.1 пъти отчетени 

година по-рано. Малко по-големи са разликите в периода 2013 – 2015 г., когато голям обем академична 

литература разглежда цените на жилищата в Европа като близки до равновесните. Последното означава, 

че от началото на новия цикъл с цените на жилищата през 2015 г. до сега през 2022 г. се наблюдава 

известно намаляване на неравенствата между най-богатите и най-бедните домакинства в страната що се 

отнася до индикаторите за достъпност на жилищата.  

ТАБЛИЦА 1: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В СТРАНАТА ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ   

(изчислено за среден размер жилище през съответната година)  

 

          Източник: НСИ, УниКредит Булбанк 

Резултатите отчетените от началото на новия цикъл с цените на жилищата (който според нас започва през 

2015 г.) са в остър контраст с периода на бум от предишния цикъл, когато в най-високата точка на бума, 

през 2008 г., разликата между показателите за достъпност на жилищата за десетте процента най-бедни и 

десетте процента най-богати домакинства е цели 20.7 пъти (Таблица №1).  
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Различията между големите и средните градове остават смущаващо високи  

Данните за 2022 г. сочат, че разликите в достъпността на жилищата между големите и средните градове 

остават значителни, без да има голяма промяна спрямо една година по-рано.   

Най-недостъпни са жилищата в София, където под 10% от домакинства с най-високи доходи могат да си 

позволят жилище през 2022 г. (Таблица №2 и №3 и Графика №3). Във втория и третия най-големи градове 

от страната - Пловдив и Варна – жилищата са достъпни за едва 10% от домакинствата. Бургас отбелязва 

резултат близък до средния за страната, където жилищата са достъпни за 30% от домакинствата. Също 

така Бургас е градът с най-малко влошаване на показателя за достъпност през 2022 г. спрямо 2021 г. в 

групата на шестте най-големи градове в страната, за които НСИ публикува данни.  

Във групата на средно големите градове, подобряване на метриката за достъпност през 2022 г. в 

сравнение с 2021 г. се отчита в Пазарджик, където като правило доходите на домакинствата печелят от 

близостта до пазара на труда с едни от най-високите нива на заплати - този на Пловдив. В същото време 

влошаване на достъпността на жилищата се наблюдава в Добрич и Благоевград, докато в останалите шест 

града стойностите отчетени през 2022 г. са без голяма промяна спрямо тези през 2021 г.  

ТАБЛИЦА 2: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА (ПО ДАННИ ОТ 
НСИ) И ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В ШЕСТТЕ НАЙ-ГОЛЕМИ ГРАДА 
В СТРАНАТА (ЗА СРЕДЕН РАЗМЕР ЖИЛИЩЕ) 

 

 

 ТАБЛИЦА 3: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА (ПО ДАННИ ОТ 
ИМОТ.БГ) И ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА ВЪВ ВТОРАТА ГРУПА НАЙ-
ГОЛЕМИ ГРАДОВЕ В СТРАНАТА (ЗА СРЕДЕН РАЗМЕР ЖИЛИЩЕ) 

  

 

 

 

Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк 

 

Като цяло тенденцията е на запазване на достъпността на жилищата в групата на средно големите 

градове през 2022 г. на нивата отчетени година по-рано (Графика №3 и приложените таблици в края на 

текста). Това се случва на фона на по-високите размери на средните жилища, отчетени с последното 

преброяване на населението. В същото време ръстът в доходите се е оказал близко и в някои случаи дори 

малко по-висок от ръста в цените на жилищата през изминалата 2022 г. 

В пет града – Плевен, Перник, Шумен, Велико Търново и Добрич – жилищата са достъпни за петдесетте 

процента домакинства с най-високи доходи, което автоматично означава, че жилищата в тези градове са 
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достъпни за средното домакинство (Графика №3 и приложените таблици в края на текста). В останалите 

четири града от тази група (Сливен, Пазарджик, Хасково и Благоевград) жилищата са достъпни за 40% от 

домакинствата през 2022 г., съгласно възприетия от нас подход на измерване. 

ГРАФИКА 3: ПРОЦЕНТ НА ДОМАКИНСТВАТА С НАЙ-ВИСОКИ ДОХОДИ В СТРАНАТА И 15-ТЕ НАЙ-ГОЛЕМИ ГРАДА, КОИТО МОГАТ ДА СИ ПОЗВОЛЯТ 
СРЕДНО ПО РАЗМЕРИ ЖИЛИЩЕ  

 

          Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк 

 

Значителните разлики в достъпността на жилищата в големите и средните градове се дължат на 

комбинация от фактори.  

От страна на търсенето, демографската перспектива пред големите градове се влошава по-малко от тази, 

пред която са изправени средните. Обемът на новите ипотечни кредити отпуснати в най-големите градове 

е по-голям отколкото този насочван от финансовите институции към по-малките населени места, което в 

една значителна степен обяснява и разликите в търсенето. И докато новото строителство увеличава 

предлагането и при равни други условия води до подобряване на достъпността на жилищата, то е и 

фактор оформящ търсенето, тъй като тласка домакинствата, стремящи се към подобряване на жилищните 

си условия, към населени места, където строителството на нови жилища е по-голямо.       
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ДОСТЪПНОСТ НА ЖИЛИЩАТА В СОФИЯ 

В голям брой квартали в София е налице балон с цените на жилищата 

Данните за цени продава с източник Имот.бг сочат за успокояване в ръста на цените на жилищата през 

2023 г. спрямо година по-рано. Делът на кварталите със спад в цените през третото тримесечие на 2023 г. 

нараства до 8% от общия брой, спрямо 3% през третото тримесечие на 2022 г. (Графика №4 и №5). Цели 

80% от кварталите в София отчитат ръст между 0 и 20% през 2023 г., докато през 2022 г. делът на 

кварталите в тази група е наполовина по-малък – 39%. Ръст по-голям от 20% е отчетен в едва 11% от 

кварталите (локациите, които могат да бъдат наблюдавани самостоятелно) в София през 2023 г., докато 

година по-рано в тази група са били повече от половината (или цели 57%) от кварталите в София. 

ГРАФИКА 4: ГОДИШЕН РЪСТ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА В СОФИЯ ПО 
ЖИЛИЩНИ КВАРТАЛИ ПРЕЗ 3Q2022 (В %) 

 ГРАФИКА 5: ГОДИШЕН РЪСТ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА В СОФИЯ ПО 
ЖИЛИЩНИ КВАРТАЛИ ПРЕЗ 3Q2023 (В %) 

 

 

 

Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк 

Съгласно използваната от нас скала за оценка, жилищата са достъпни в 2% от кварталите в София през 

третото тримесечие на 2023 г. (Таблица №4). Умерено недостъпни жилища (със съотношение цени на 

жилища спрямо доходи на домакинства между 4.01 и 6 пъти) сме измерили в 4% от локациите. Сериозно 

недостъпни (със съотношение цени на жилища спрямо доходи на домакинства между 6.01 и 8 пъти) са 

жилищата в 20% от кварталите на столицата. По подобие на резултатите отчетени преди година4 делът на 

локациите с крайно недостъпни жилища (със съотношение цени на жилища спрямо доходи на домакинства 

над 8.01 пъти) през 2023 г. е доминиращ, като достига цели 73% от общо локациите.  

За нуждите на оценката за наличие на балон с цените на жилищата продължаваме да използваме 

метриката, която представихме с публикацията ни от предишната година. Съгласно тази метрика балон е 

налице, когато повече от половината от кварталите (локациите) в населеното място отчитат двуцифрено 

съотношение на доходите на домакинствата спрямо цените на жилищата.  

                                                      
4 Обръщаме внимание, че резултатите в настоящата публикация са една идея по-различни от тези публикувани в предишни две години, тъй като 

променихме подхода си на измерване през 2023 г. и вече използваме различни стойности за средния размер жилище, докато преди това работихме с 
фиксирана стойност, която беше равна на отчетената по време на преброяването на населението проведено през 2011 г.  
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През 2023 г. делът на кварталите с двуцифрено съотношение доходи спрямо цени достига 35% от всички 

квартали в София (Таблица №4). Това представлява известно увеличение спрямо година по-рано, когато 

делът на кварталите с двуцифрено съотношение цена спрямо доход е 31%. Този резултат сочи за 

наличието на значителен дял локации с прекалено надценени жилища през 2023 г., тъй като в периода 

2013 г. - 2015 г., когато цените в София са близки до равновесните, делът на локациите с двуцифрено 

съотношение цена спрямо доход остава близък до нулата, според данните в Таблица №4.    

Тъй като сме приели, че балон е налице, тогава когато повече от половината от жилищата са крайно 

недостъпни (според нашата четиристепенна скала за измерване), в степен в която домакинствата трябва 

да отделят брутния си доход преди данъци за период от повече от 10 години, за да си купят средно за този 

пазар жилище, то може да се заключи, че балон с цените на жилищата в София няма. Въпреки това, ще 

бъде справедливо да се отбележи, че мащабите на натрупаните диспропорции с цените на жилищата към 

третото тримесечие на 2023 г. вече изглеждат значителни (Таблица №4).  

Ако могат да се правят някакви сравнения със случилото се по време на предишния цикъл с цените на 

жилищата, 2023 г., може би, най-много се доближава до отчетения резултат през 2004 г., когато делът на 

локациите с двуцифрено съотношение доходи спрямо цени достига 40%. Притеснително е, че по време на 

предишния цикъл, само след година - през 2005 г., делът на прекомерно надценените локации за първи 

път надхвърля половината от всички локации, с което формално е изпълнено условието за наличие на 

балон. Добрата новина е, че в новия цикъл натрупването на диспропорции протича по-бавно отколкото 

през предишния, така че, ако тази тенденция продължи с наблюдаваната до момента скорост, едва ли в 

следващите няколко години ще бъдат достигнати стойности превишаващи прага от 50%.  

ТАБЛИЦА 4: ЖИЛИЩЕН ПАЗАР В СОФИЯ - СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА И ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА (ЗА СРЕДЕН РАЗМЕР НА 
ЖИЛИЩЕ; ДЯЛ ОТ ОБЩО ЛОКАЦИИТЕ) 

 

          Източник: НСИ, Имот.бг, УниКредит Булбанк 
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Повече от половината от кварталите в София са значително надценените 

Ако приемем, че за град като София, стойност на съотношението цени на жилища спрямо доходи на 

домакинствата от 6 пъти може да се разглежда като равновесна (тоест, такава която преобладаващото 

ниво на доходите може да поддържа в дългосрочен план), то става възможно да се изчисли дела на 

подценените и надценени квартали. В случая съотношението цени спрямо доход от 6 пъти разделя пазара 

на две, като кварталите с по-ниско съотношение са подценени, а тези с по-високо  – надценени.   

На Графика №6 могат да се видят получените резултати за три важни момента от историята на пазара 

през изминалите повече от две десетилетия: 1) най-високата точка на балона с цените на недвижимите 

имоти през третото тримесечие на 2008; 2) 2013 г., когато цените на жилищата са най-близо до 

равновесните и; 3) последните отчетени данни за третото тримесечие на настоящата 2023 г.  

Тук няма да коментираме резултатите през 2008 г. и 2013 г., защото направихме това в предишната ни 

публикация. Смисъла да покажем отново данните за тези две години е, защото те са важни отправни точки, 

за да се направи оценка на последно отчетените резултати – тези за третото тримесечие на 2023 г. 

Последно отчетените данни сочат за значителна степен, в която делът на надценените локации (94%) 

превишава този на подценените локации (6%) (Графика №6). Освен това делът на локациите, които са 

надценени с повече от 30% (или така наречените значително надценени локации) достига 61% от общо 

локациите през настоящата година. Последните две метрики съдържат допълнителна индикация за 

наличието на сериозно по мащабите си прегряване на пазара на жилища в столицата.  

В същото време степента на прегряване на пазара през 2023 г. е далеч от стойностите отчетени по време 

на най-високата точка на балона с цените на жилищата през 2008 г. (Графика №6). По-конкретно, делът на 

значително надценените локации (тези надценени с повече от 30%) е (61%) през третото тримесечие на 

2023 г., спрямо 92% от общо локациите в София през третото тримесечие на 2008 г.   

ГРАФИКА 6: ДЯЛ НА ПОДЦЕНЕНИТЕ И НАДЦЕНЕНИТЕ ЛОКАЦИИ В СОФИЯ 

   

          Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк 



  
 
 
 
 
 

 
11 

  

Връщане към равновесни цени в София ще изисква значителна корекция   
 
Разбирането за това кое е съотношението цени на жилища спрямо доходи на домакинствата при 

равновесен пазар, дава възможност да се направи още една важна стъпка. Ако за София, стойност на 

съотношението цени на жилища спрямо доходи на домакинствата от 6 пъти може да се разглежда като 

такова, което преобладаващото ниво на доходи може да поддържа в дългосрочен план, то става възможно 

да се изчисли каква корекция в цените и доходите е нужда, за да може пазара да се върне към равновесие. 

Това може да бъде особено полезна метрика в момент, в който е в ход натрупване на диспропорции, тъй 

като позволява да се оцени мащаба на корекцията, нужна за връщане към равновесен пазар.  

Резултатите, които получихме за град София за периода 2000 – 2022 г. са представени в Графика №7.  

Данните сочат, че в най-високата точка на балона с цените на недвижимите имоти през третото 

тримесечие на 2008 г., за да се върне отново към равновесие (където жилищата са достъпни и 

съотношението цени на жилища спрямо доходи е точно 6 пъти) цените е трябвало да спаднат с 57%, 

докато в същото време доходите останат без промяна. Същия резултат, тоест връщане към равновесен 

пазар, можеше да се достигне, ако доходите се бяха увеличили с 133%, докато цените на жилищата 

останат без промяна. Както вече знаем, след като балона достигна най-високата си точка през 2008 г. 

пазара отново се върна към равновесие. Това отне пет години и се случи в резултат на комбинацията от 

30% спад в цените на средното жилище и 55% ръст в дохода на средното домакинство. Така през 2013 г. 

беше отчетена стойност на съотношението цена на жилища спрямо доход на домакинствата в София от 

6.3 пъти, тоест само една идея над нивото отговарящо на равновесен пазар.   

ГРАФИКА 7: КОРИГИРАН ГОДИШЕН РЪСТ НА ДОХОД НА ДОМАКИНСТВАТА И КОРИГИРАНИ ЦЕНИ НА ЖИЛИЩАТА, НЕОБХОДИМ ЗА ДОСТИГАНЕ НА 
РАВНОВЕСНИ ЦЕНИ НА ЖИЛИЩАТА В СОФИЯ (СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА И ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА ОТ 6.0 ПЪТИ) 

 

          Източник: НСИ, УниКредит Булбанк 
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Данните за изминалата 2022 г. сочат за наличието на значителни диспропорции. За да се върне пазара 

отново към равновесие, при условие че доходите останат без промяна, е необходим спад в цените на 

жилищата в София от 47%. Обратното, ако цените на жилищата останат фиксирани и целия преход към 

равновесен пазар се осъществи само чрез увеличение на доходите, последните трябва да нараснат с 

впечатляващите 89%. Ако се екстраполират исторически отчетените темпове на нарастване на доходите 

на домакинствата в София през последните пет години, такава корекция би отнела близо десетилетие, в 

което доходите ще трябва да се увеличават, в условията на статични цени на жилищата.    

 
 
МЕЖДУНАРОДНИ СРАВНЕНИЯ  
 
Жилищата в големите градове са далеч по-недостъпни спрямо тези средно за 

страната в някои от най-големите пазари по света  

След като в най-големите градове на България измерихме стойности на индикатора за достъпност на 

жилищата, които значително надвишават тези в страната като цяло, решихме да проверим какво се случва 

в други пазари по света. Намерихме информация за пет големи национални пазара, за които подхода за 

изчисляване на достъпността на жилищата е много близък до този, който прилагаме за България. 

Получените резултати са визуализирани с Графика №8 на следващата страница. 

Получените данни потвърждават, че както в България, така и в петте големи национални пазара включени 

в нашето наблюдение, жилищата в големите градове са по-недостъпни в сравнение със средните за 

страната. Това обхваща целия наблюдаван период от 2005 г. до 2022 г. във всичките пет пазара включени 

в използваната от нас извадка. При това, степента, в която стойностите на индикатора за достъпност на 

жилищата в най-големите градове превишава този изчислен за страната като цяло е значителна. С 

изключение на Великобритания, индикаторите за достъпност на жилищата в най-големите градове са 

често почти двойно по-големи от тези средно за съответния национален пазар (Графика №8). 

Особено интересно е да се отбележи, че както в България, така и в останалите пет страни включени в 

нашата извадка, натрупването на дисбаланси и последващото им изчистване по време на предишния 

цикъл с цените на жилищата е концентрирано в най-големите градове, докато в същото време 

достъпността на жилищата средно за съответния национален пазар остава без голяма промяна.   

Последните налични данни за 2022 г. сочат, че достъпността на жилищата в София (от 11.4 пъти) е близка 

до тази в най-големите градове на Канада - Торонто, Австралия - Мелбърн, втория най-голям град на САЩ 

- Лос Анджелис все страни с далеч по-високи доходи от тези в България, както и във втората и третата 

група най-големи градове в Китай, където доходите са близки до тези у нас. В същото време, в най-силно 

прегряващите големи градове в Канада – Ванкувър, Австралия – Сидни, както и в групата на четирите най-

големи градове на Китай са отчетени индекси за достъпност на жилищата през миналата година, които са 

по-високи, в някои случаи значително, спрямо тези измерени в столицата на България - София. 
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ГРАФИКА 8: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА И ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В НЯКОИ СТРАНИ ПО СВЕТА 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
Източник: Demographia International Housing Affordability, Wind, НСИ, УниКредит Булбанк 

Забележка 1:За България, Великобритания, САЩ, Канада и Австралия показаните данни са за националния индекс плюс трите най-големи града в 

страната.   

Забележка 2:Показаните данни за Китай са от анализ на Tianlei Huang,‘’Why China's housing policies have failed’’ публикуван от Peterson Institute for 

International Economics,  https://www.piie.com/publications/working-papers/why-chinas-housing-policies-have-failed. Първата група най-големи китайски 

градове включва четири града: Пекин, Шанхай, Гуангджоу, Шънджън, в която живее около 6% от населението на страната; Втората група най-големи 

китайски градове  включва 31 града и около 13% от населението; Третата група най-големи градове включва 15 града и около 3% от населението.  

https://www.piie.com/publications/working-papers/why-chinas-housing-policies-have-failed
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Може би най-интересния извод, е, че през последните седем години различията между столицата и 

средните за страната стойности в националните пазари включени в нашата извадка се задълбочават най-

много в България. Това още веднъж подчертава наличието на големи и продължаващи да се изострят 

диспропорции между столицата и останалите региони на страната, което остава извън фокуса на 

вниманието на отговарящите за провежданата у нас стопанска политика. 

 

Международните сравнения потвърждават опасно големия ръст на цените в 

София в периода след 2015 г. 

Международните сравнения се затрудняват от ограничения брой страни (най-вече големи развити 

икономики от англосаксонския свят), за които са налични оценки за достъпността на жилищата, изчислени 

по начин близък до използвания от нас за България. По тази причина, като следваща стъпка, решихме да 

сравним ръста в цените на жилищата за максимално голям брой предимно европейски градове за периода 

от 2015 г. до 2022 г. Избрахме този период по две причини. Първо, защото за този период е налична 

информация за достатъчно голям брой градове, които да наблюдаваме. И второ, защото голям обем 

академична литература разглежда началото на този период като такъв, в който пазарите на жилища в 

Европа и Америка са като цяло в равновесие, като цените на жилищата са в съответствие с доходите.  

Получените резултати са представени на Графика №9, която сравнява ръста в цените на жилищата с 

натрупване в 57 градове в 24 развити икономики. Ръст на цените от над 100% за период от седем години е 

отчетен в най-големите градове на повече от половин дузина европейски страни - Унгария, Чехия, 

Нидерландия, Португалия, както и в прибалтийските икономики. Стойности между 70 и 100% са отчетени в 

някои от най-големите градове в Словакия, Словения, но също така в Австрия и Германия. На този фон, 

ръста отчетен в София (94%) също изглежда значителен, въпреки че ниското стартово ниво на цените на 

жилищата в българската столица, може да се разглежда като смекчаващ фактор.    

Ръстът в цените на жилищата се дължи на комбинация от фактори, като много високия ръст в инфлацията 

предизвикан от агресията на Русия срещу Украйна, увеличените разходи за строителни материали, 

недостига на строителни работници, увеличаването на населението, подобрените условия на живот в 

градовете поради ръста на инвестициите в транспортна и друга инфраструктура, както и други специфични 

за конкретното населено място фактори.  

Освен това ниските лихвени проценти имаха важна роля в покачването на цените на жилищата на 

глобалните пазари през последното десетилетие, тъй като насочиха търсенето в сектора към придобиване 

на собствено жилище, за сметка на намаляване на интереса към наемите. В някои пазари голяма част от 

поскъпването на жилищата се дължеше на институционални инвеститори. В други домакинствата бързаха 

да се сдобият с мечтаното от тях жилище след дълъг период, в който бяха изтласкани от пазара, тъй като 
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жилищата оставаха твърде скъпи за хората със средни доходи. Наблюдаваше се и спекулативно купуване 

на жилища от домакинства, които се опитваха да защитят спестяванията си от високата инфлация. 

Поскъпването се ускори особено много по време на пандемията от коронавирус, когато хората купуваха 

жилища, за да се възползват от възможностите, които работата от вкъщи осигури. Всичко това доведе до 

значително увеличаване на броя на големите градове в Европа и в някои от най-развитите икономики в 

Америка и Азия, които са в зоната на риск от балон с цените на жилищата.   

ГРАФИКА 9: ИЗМЕНЕНИЕ В ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА В ИЗБРАНИ СВЕТОВНИ ГРАДОВЕ,  2022 Г. СПРЯМО  2015 Г. , (В %) 

 

          Източник: OECD, Deloitte, НСИ, УниКредит Булбанк 

 

*Стойността  за Лисабон показва изменението в цените 2022 г. спрямо 2016 г. 

** Стойността за Кошице показва изменението в цените 2022 г.  спрямо 2019 г.  

Внезапният край на ниските лихвени проценти разтърси много от жилищните пазари по света. За период от 

около година и половина лихвите по ипотечните кредити в на практика всички развити икономики 

нараснаха до стойности, които скоро преди това изглеждаха немислими.  

В Европа, едни от най-високите увеличения в цената на ипотечните кредити беше отчетено в Унгария, 

Полша и Румъния, все страни със самостоятелни централни банки, които в допълнение към усилията си да 

овладеят надигащата се инфлация, бързаха да охладят и прегряващите си пазари на недвижими имоти 

преди да е станало прекалено късно (Графика №10). Но разходите по обслужването на кредитите се 

увеличиха и във всички страни от Еврозоната, при това в някои от тях, като в Прибалтика, където риска от 

формиране на балон изглеждаше особено осезаем, лихвите по ипотечните кредити значително 

изпревариха тези в страните от ядрото на еврозоната – Франция и Германия.  
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В ход е процес на контролирано охлаждане на пазарите на жилища в Европа 

Нарастването на лихвите по ипотечните кредити доведе до спад в обема на новоотпуснатите ипотечни 

кредити. Това от своя страна охлади търсенето на жилища, като сложи началото на здравословен процес 

на контролирано от властите редуциране на цените на жилищата, с цел пазара да се върне по-близо до 

равновесни цени по начин, който ще предотврати преминаването през болезнен период на криза. 

Друга важна последица, която е резултат от затягането на монетарната политика от централните банки на 

развитите икономики, е, че днес (Графика №12) лихвите по ипотечните кредити са отново над доходността 

по т.н. безрискови активи (безрискови активи в икономиката са 10 годишните държавни ценни книжа). Така 

светът се върна към една по-нормална структура на лихвите в икономиката, такава каквато се 

наблюдаваше през по-голямата част от времето, след като през осемдесетте години на миналия век 

централните банки на всички развити икономики преминаха от монетарна политика, която таргетира 

лихвени проценти към такава, която таргетира паричното предлагане.  

Според Евростат към второто тримесечие на 2023 г. една трета от европейските страни отчитат спад на 

цените на жилищата. Например, националния индекс на цените на жилищата в Германия спада с 9.9% 

през второто тримесечие на 2023 спрямо година по-рано (Графика №11). Макар и в по-малка степен, спад 

в националния индекс на цените на жилищата на годишна база отчитат още осем други европейски страни. 

И това не е краят; Други европейски страни, в които натрупаните през последното десетилетие 

диспропорции приближиха пазарите на жилища до балон, също изглежда са на път да се присъединят към 

тенденцията на контролирано редуциране на цените, с цел придвижване към стойности, които са по-близо 

до онези, които преобладаващото ниво на доходи в икономиката може да поддържа на дълъг план. 

ГРАФИКА 10: ЛИХВЕНИ ПРОЦЕНТИ ПО НОВООТПУСНАТИ ИПОТЕЧНИ 
КРЕДИТИ В СТРАНИТЕ ОТ ЕС (С МАТУРИТЕТ НАД 10 Г., В НАЦИОНАЛНА 
ВАЛУТА, В КРАЯ НА ПЕРИОДА, В %) 

 ГРАФИКА 11: НАЦИОНАЛЕН ИНДЕКС НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА В 
СТРАНИТЕ ОТ ЕС (ГОДИШНА ПРОМЯНА, 2Q2023, В %) 

 

 

 
Източник: ЕЦБ, Евростат, УниКредит Булбанк  

*Първите налични данни за Полша са към месец март 2022 г. 
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България стои извън общата за Европа тенденция 

През второто тримесечие на 2023 г. цените на жилищата в България отчетоха втория най-висок ръст в 

Европа (Графика №11). В същото време България остава в капана на прекалено ниските лихви по 

ипотечните кредити (Графика №10), защото се оказа, че поради ограниченията на монетарната политика 

провеждана от БНБ в условията на валутен борд, лихвите по повечето ипотечни кредити са обвързани с 

лихвите по депозитите (от фирми и граждани), а не с основната лихва определяна от централната банка. 

Някои анализатори поставят ударението върху това, че прекалено ниските лихви по ипотечните кредити се 

дължат на голямата ликвидност в България, но този наратив не може да обясни поне две неща. Първо, 

защо в други страни, които имат дори по-ниски съотношения на кредити спрямо депозити от тези в 

България (и следователно по-голяма ликвидност) са налице по-високи лихви по ипотеките. И второ, защо в 

България лихвите по всички останали категории кредити, както за фирмите така и за домакинства, се 

движат в синхрон с тези в Европа, докато лихвите по ипотечните кредити остават изключение.  

ГРАФИКА 12: ЛИХВЕНИ ПРОЦЕНТИ ПО НОВООТПУСНАТИ ИПОТЕЧНИ КРЕДИТИ И ДОХОДНОСТ НА 10-ГОДИШНИ ДЪРЖАВНИ ОБЛИГАЦИИ ПО СТРАНИ 
ОТ ЕС И САЩ (СЕПТЕМВРИ 2023, В %) 

 

 

 
Източник: ЕЦБ (Дългосрочен лихвен процент за оценка на степента на конвергенция), Блумбърг, УниКредит Булбанк  

 

Така изглежда, че поне засега България пропусна възможността да сложи край на периода на прекалено 

ниски лихви по ипотечните кредити, за разлика от, на практика, всички останали европейски страни. 

От тук нататък пазара на жилища изглежда изправен пред два сценария.  

При първия, ще бъде пропусната възможността, която покачването на лихвите в Европа предоставя, за да 

се охлади пазара на жилища в София по контролиран от властите начин.  

Лихвите по ипотечните кредити ще останат близо до сегашните нива, като количеството нов ипотечен 

кредит ще се запази без промяна или дори ще нарасне в контекста на бума в строителството на жилища от 

последните няколко години (Графика №13). Достъпността на жилищата ще продължи да се влошава и до 
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няколко години ще бъдат изпълнени формалните условия за обявяване на балон в София. Тъй като 

междувременно в по-голямата част от Европа нормализирането на лихвите по ипотечните кредити ще е 

редуцирало съществуващите преди началото на цикъла на монетарно затягане дисбаланси на пазара на 

жилища, България ще започне да изглежда все по-уязвима в светлината на случващото се извън нея. 

След като този момент е достигнат, може да се окаже само въпрос на време кога ще последва 

неконтролирано разплитане на натрупаните дисбаланси по болезнен за икономиката начин.  

ГРАФИКА 13: СОФИЯ - ЗАПОЧНАТО НОВО СТРОИТЕЛСТВО И ПОЛЕЗНА 
ПЛОЩ НА ЗАВЪРШЕНОТО НОВО СТРЕИТЕЛСТВО (КВ.М.) 

 ГРАФИКА 14: СОФИЯ – НАСЕЛЕНИЕ И ЖИЛИЩНА ПЛОЩ НА ЧОВЕК (ХИЛ. 
ДУШИ, КВ.М.) 

 

 

 
Източник: НСИ, УниКредит Булбанк 

 
 
При втория сценарий, макар и с известно закъснение, България ще се присъедини към тенденцията на 

контролирано редуциране на натрупаните дисбаланси. В резултат на това достъпността на жилищата в 

София ще се подобри, а цените ще се върнат по-близо до равновесните.  

Лихвите по ипотечните кредити ще се увеличат (като при достигане на най-високата си точка може да 

надхвърлят 4%), което ще позволи връщане към структура на лихвите, при която няма толкова голяма 

отрицателна разлика  между доходността по безрисковите активи (10 г. държавни ценни книжа) и лихвите 

по ипотечните кредити (Графика №12). Ръстът на ипотечния кредит ще се забави за период от една, може 

би, дори две години. Ще наблюдаваме значими регионални размествания в обема на новоотпуснатите 

ипотечни кредити. Ще се забави кредитът към прегряващите пазари на най-големите градове (най-вече 

София и в по-малка степен Пловдив и Варна), за сметка на увеличаване обема на новоотпуснатите 

ипотечни кредити за Бургас, Стара Загора, Русе и всички средно големи градове, където цените 

продължават да са близо до равновесните и не се наблюдава опасно натрупване на дисбаланси. 

Голямото увеличение на предлагането на нови жилища в София (Графика №13) и намаляващото 

население (Графика №14) ще способстват за по-нататъшно увеличаване на обезпечеността със жилища. 

Това ще бъдат важни фактори, които ще увеличат предлагането, и в контекста на намаляващо търсене, 

(поради процеса на нормализирането на цената на ипотечния кредит) би следвало да доведат до 



  
 
 
 
 
 

 
19 

  

контролиран от властите спад в цените. Процеса ще трябва да се насочва внимателно, тъй като в София 

има значителен дял празни жилища, което сочи, че предлагането на жилища под наем може шоково да 

нарасне, ако се стигне до загуба на доходи от страна на домакинствата, поради случващото се на пазара 

на труда.   

След като корекцията приключи, всички категории купувачи отново ще се върнат към инвестициите в 

жилища с увереност, че перспективата пред пазара ще остане благоприятна в средносрочен план, и че в 

бъдеще няма да се допусне цените на жилищата да се увеличат прекомерно до нива, които твърде много 

се разминават с преобладаващото ниво на доходите в съответните населени места.  

(край) 
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ПРИЛОЖЕНИЯ 

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В СОФИЯ - СТОЛИЦА ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ              
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

 

 

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В ПЛОВДИВ ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                  
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

 

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В ВАРНА ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

          Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк   

Легенда: Достъпни (0.00 до 4.00) Умерено недостъпни (4.01 до 6.00) Сериозно недостъпни (6.01 до 8.00) Крайно недостъпни (над 8.01)
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ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В БУРГАС ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

           

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В СТАРА ЗАГОРА ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                          
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

           

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В  РУСЕ ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                         

(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

          Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк 
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ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В СЛИВЕН ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

 

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В ПЛЕВЕН ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

           

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В ПАЗАРДЖИК ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

          Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк 
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ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В ПЕРНИК ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

           

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В ХАСКОВО ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

           

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА ВЪВ ШУМЕН ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

          Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк 
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ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В ВЕЛИКО ТЪРНОВО ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

           

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В ДОБРИЧ ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      
(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

           

ТАБЛИЦА: СЪОТНОШЕНИЕ НА ЦЕНИТЕ НА ЖИЛИЩАТА СПРЯМО ДОХОДИТЕ НА ДОМАКИНСТВАТА В БЛАГОЕВГРАД ПО ДЕЦИЛНИ ГРУПИ                      

(изчислено за среден размер жилище през съответната година) 

 

          Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк 
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ТАБЛИЦА: СРЕДНА ПЛОЩ НА ЖИЛИЩАТА ЗА СЪОТВЕТНАТА ГОДИНА ПО ГРАДОВЕ (в кв.м.) 

 

          Източник: НСИ, УниКредит Булбанк 

 
 

ТАБЛИЦА: СРЕДНА ЦЕНА НА ЖИЛИЩАТА ЗА СЪОТВЕТНАТА ГОДИНА ПО ГРАДОВЕ (лв./кв.м.) 

 

          Източник: НСИ, Imot.bg, УниКредит Булбанк 

 

ТАБЛИЦА: ОБЩ БРУТЕН ГОДИШЕН ДОХОД НА ДОМАКИНСТВО ЗА СЪОТВЕТНАТА ГОДИНА ПО ГРАДОВЕ (среден на домакинство) 

 

          Източник: НСИ, УниКредит Булбанк 
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ТАБЛИЦА: СРЕДНА ЦЕНА НА ЖИЛИЩАТА ЗА СЪОТВЕТНАТА ЛОКАЦИЯ В СОФИЯ (евро/кв.м.) 

 

          Източник: Imot.bg, УниКредит Булбанк 
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ДИСКЛЕЙМЪР  
 
 
Настоящият документ е изготвен на базата на обществено достъпна информация от източници, които се считат за надеждни, но за 

пълнотата или точността на тази информация  не носим отговорност. Всички оценки и мнения, включени в този документ 

представляват независима преценка на екип “Икономически проучвания” към момента на неговото публикуване. Ние си запазваме 

правото да променим изразеното в документа мнение по всяко време, без предварително уведомление, както и да не актуализираме 

тази информация или да я оттеглим, без предварително уведомление. 

Този документ е изготвен само с информационна цел, не е предназначен и (i) не съставлява, както и не е част от предложение или 

покана за продажба, отправяне на предложение за закупуване или записване на финансови инструменти (ii) не представлява съвет за 

отправяне на предложение за закупуване или записване на финансови инструменти, или какъвто и да е съвет за вземане на 

инвестиционно решение.(iii) за реклама. Инвестиционните възможности, дискутирани в този доклад могат да се окажат неподходящи 

за някои инвеститори в зависимост от техните специфични инвестиционни цели и времевия хоризонт или в контекста на тяхното 

цялостно финансово състояние. Дискутираните инвестиции могат да се колебаят в цената или стойността. Инвеститорите могат да 

получат по – малко отколкото са инвестирали. Промените в обменните курсове могат да окажат неблагоприятен ефект върху 

стойността  на инвестициите. Освен това, минало изпълнение не е непременно показател за бъдещи резултати. В частност, 

рисковете, свързани с инвестиции във финансови инструменти в процес на обсъждане, не са обяснени в тяхната цялост. 

Съдържащата се в този документ информация се отнася за момента, към който е предоставена, и не може да замести получаването 

на индивидуален инвестиционен съвет. Инвеститорите трябва да вземат свое собствено решение относно това дали инвестициите, 

които се реферират в документа са подходящи, с оглед на съответните рискове, своята инвестиционна стратегия и своя правен, 

данъчен и финансов статус.  

Тъй като настоящия документ не представлява пряка или косвена инвестиционна препоръка или инвестиционен съвет, нито целият 

документ, нито част от него може да се счита за основа или мотив или обосновка за сключване на договор или поемане на какъвто и 

да е ангажимент. Инвеститорите се призовават да се свържат със своя банков инвестиционен консултант за индивидуални обяснения 

и съвет. 

УниКредит Булбанк и/или неговите директори, мениджъри и служители не носят каквато и да е отговорност към получателите на този 

документ и/или към трети лица за каквито и да е загуби, произхождащи от ползването на настоящия документ или неговото 

съдържание. 

Този документ не е предназначен за конкретни частни инвеститори, и информацията, съдържаща се в него, не може да бъде 

разкривана, разпространявана, възпроизвеждана или публикувана по каквато и да е причина без предварителното съгласие на 

УниКредит Булбанк.     

 
 
 


