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ДОКЛАД 

 

на тема: 

 

БЪЛГАРИЯ В ЕВРОЗОНАТА: 

ВЪЗМОЖНОСТИ, ОЧАКВАНИ ЕФЕКТИ 

И ПРЕДИЗВИКАТЕЛСТВА 

 

Въведение 

 

Актуалност на темата 

На 1 януари 2026 г. България се превърна в 21-вия член на еврозоната 

— историческа стъпка, белязваща кулминацията на многогодишен процес 

на икономическа конвергенция, реформи и политическа воля. С фиксиран 

и неотменим обменен курс от 1,95583 лева за 1 евро, левът — валутата, 

съпровождала страната в продължение на десетилетия — отстъпи място на 

единната европейска валута. Присъединяването към паричния съюз не е 

просто смяна на банкноти и монети. То е дълбока структурна 

трансформация, засягаща паричната политика, инвестиционната среда, 

конкурентоспособността и ежедневния живот на всеки български 

гражданин. 

Актуалността на темата произтича именно от факта, че се намираме в 

сърцето на това събитие. Докато теоретичните дебати за еврото се водят от 

десетилетия, днес България вече преживява първите практически ефекти. 

Данните на БНБ показват, че само за януари–февруари 2026 г. притокът на 

преки чуждестранни инвестиции (ПЧИ) е нараснал с 87% спрямо същия 

период на предходната година — красноречив сигнал, че членството в 

еврозоната вече генерира осезаеми резултати.1 

Въпреки очевидните ползи обаче, присъединяването носи и сериозни 

предизвикателства: риск от инфлационен натиск, загуба на монетарния 

инструментариум, необходимост от структурни реформи за устойчива 

конкурентоспособност. Настоящият доклад цели да анализира всички тези 

аспекти систематично и обективно. 

Цел, задачи и основна теза 
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Настоящата разработка има за цел да изследва процеса на 

присъединяване на България към еврозоната, като анализира трите 

ключови измерения: (1) възможностите, открити от членството; (2) 

очакваните икономически ефекти въз основа на теоретичните концепции и 

опита на страните, присъединили се преди нас; и (3) предизвикателствата, 

пред които е изправена страната в средносрочен хоризонт. 

Основните задачи на изследването са: да се проследи пътят на 

България към еврозоната и изпълнението на критериите за конвергенция; 

да се анализират очакваните макроикономически, търговски и 

инвестиционни ефекти; да се оцени готовността на икономиката за живот 

без собствена парична политика; и да се формулират конкретни препоръки 

за успешна дългосрочна интеграция. 

Основната теза е, че членството на България в еврозоната 

представлява стратегически обоснован и необратим избор, предоставящ 

значителни структурни предимства, но изискващ активна фискална, 

структурна и институционална политика, за да бъде превърнат в траен 

икономически успех. 

Методология на изследването 

Настоящата разработка използва многопластов аналитичен подход, 

съчетаващ количествени и качествени методи. Приложен е сравнителен 

анализ, чрез който опитът на България се съпоставя с държави, 

присъединили се към еврозоната в по-скорошно минало — Словакия 

(2009), Естония (2011), Латвия (2014) и Литва (2015). Изборът на тези 

страни е обоснован от сходния им икономически профил и статута им на 

бивши икономики в преход. 

Използван е индикаторен анализ, основан на данни от Евростат, ЕЦБ, 

Световната банка и БНБ. Приложен е и документален анализ върху 

Доклада за конвергенцията на ЕК за 2025 г., Националния план за 

въвеждане на еврото и позиционните документи на ЕЦБ. 

Ограничителни условия на изследването 

Изследването обхваща периода от 2015 г. до началото на 2026 г. Тъй 

като присъединяването е факт едва от 1 януари 2026 г., анализът на 

реалните ефекти се базира предимно на данни за първото тримесечие на 

2026 г. и прогнози — обстоятелство, което следва да се отчита при 

интерпретацията. Изследването е фокусирано върху макроикономическото 
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измерение и не разглежда в дълбочина секторните специфики или 

ефектите на регионално ниво. 

1. Пътят на България към еврозоната — конвергенция и критерии 

1.1. Маастрихтските критерии и изпълнението им от България 

Присъединяването към еврозоната е обвързано с изпълнение на т.нар. 

Маастрихтски критерии за конвергенция — набор от икономически 

изисквания, целящи да гарантират готовността на дадена страна за общата 

парична политика. Те обхващат четири номинални показателя: ценова 

стабилност, бюджетна дисциплина, устойчивост на дълга и конвергенция 

на дългосрочните лихви, както и участие в механизма ERM II.2 

Особено показателен е пътят на България по отношение на критерия 

за инфлацията — исторически най-проблематичния. В Доклада за 

конвергенцията за 2025 г. Европейската комисия констатира, че средният 

темп на инфлация в България за 12-те месеца преди април 2025 г. е 2,7%, 

намирайки се под референтната стойност от 2,8%.3 

Таблица 1. Изпълнение на Маастрихтските критерии от България (2025 г.) 

Критерий 
Референтна 

стойност 
България (2025 г.) Изпълнен 

Инфлация (ХИПЦ) ≤ 2,8 % 2,7 % Да ✓ 

Бюджетен дефицит ≤ 3 % от БВП 2,9 % от БВП Да ✓ 

Публичен дълг ≤ 60 % от БВП ~24 % от БВП Да ✓ 

Дългосрочни лихви ≤ 5,1 % 3,9 % Да ✓ 

Валутна стабилност (ERM II) ≥ 2 г. без отклонения От юли 2020 г. Да ✓ 

Източник: Доклад за конвергенцията на ЕК, 2025 г.; ЕЦБ; Евростат 

Изпълнението на всички пет критерия е резултат от дисциплинирана 

фискална политика, поддържана от поредица правителства независимо от 

политическата конюнктура. България е сред малкото държави в ЕС с 

публичен дълг под 30% от БВП — стойност, която изглежда почти 

невероятна на фона на средното ниво за еврозоната от около 91%.4 

1.2. Ролята на Валутния борд и ERM II 

Присъединяването на България към ERM II на 10 юли 2020 г. 

формално стартира двугодишния механизъм за еврозоната. Съществен 

факт е обаче, че режимът на Валутен борд, действащ от 1997 г., вече е 
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фиксирал курса на лева към германската марка, а след 1999 г. — към 

еврото при идентичното съотношение от 1,95583 лева за 1 евро.5 

Това означава, че на практика България е „работила с евро― в 

продължение на почти три десетилетия — без правото да участва в 

механизмите за вземане на решения. С членството в еврозоната тази „де 

факто― зависимост се трансформира в „де юре― участие. Управителят на 

БНБ вече заседава като пълноправен член на Управителния съвет на ЕЦБ и 

участва в определянето на монетарната политика, засягаща над 357 

милиона граждани.6 

2. Възможности — структурни предимства на членството в еврозоната 

2.1. Засилен инвестиционен климат и приток на ПЧИ 

Може би най-незабавният и измерим ефект от членството на България 

в еврозоната е рязкото нарастване на интереса на чуждестранните 

инвеститори. Данните на БНБ за януари–февруари 2026 г. показват 87% 

ръст на ПЧИ спрямо същия период на 2025 г., като само за февруари 

ръстът достига 194% на годишна база.7 

Тази тенденция не е изолирана. Вече за 2024 г. — в очакване на 

влизането — ПЧИ в България са нараснали с 44% спрямо предходната 

година, докато в цяла Европа инвестициите са спаднали до деветгодишно 

дъно.8 Особено показателно е нарастването на реинвестираната печалба — 

сигнал, че чуждестранните компании, вече оперирани в България, решават 

да не изнасят приходите си, а да ги вложат обратно в български проекти. 

Таблица 2. Динамика на преките чуждестранни инвестиции в България (2019–2024 

г.) 

Показател 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

ПЧИ в България (млрд. 

евро) 
2,4 1,8 2,5 2,6 2,7 3,9 

Ръст (%) спрямо пред. 

година 
— -25,0 +38,9 +4,0 +3,8 +44,4 

Източници: БНБ, НСИ; EY Attractiveness Survey 2025 

Членството в еврозоната елиминира валутния риск в отношенията с 20 

партньорски икономики, намалява разходите за хеджиране и създава по-

прозрачна ценова среда. България получава достъп до финансирането на 

капиталовите пазари на еврозоната при по-изгодни условия — пряк 
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резултат от намаляващите лихвени спредове, съпровождащи членството в 

паричния съюз. 

2.2. Търговски ползи и елиминиране на транзакционните разходи 

Около 60–65% от износа на България е насочен към страни от 

еврозоната. Преди присъединяването, макар левът да е де факто фиксиран, 

предприятията са поемали разходи за обменни операции и хеджиране 

срещу теоретичния девалвационен риск. С приемането на еврото тези 

разходи са напълно елиминирани.9 

Опитът на Словакия — близка по икономическа структура до 

България — показва, че в годините след приемане на еврото двустранната 

търговия с основните партньори в еврозоната нараства значително по-

бързо от растежа на БВП. Т.нар. „ефект на общата валута― засилва 

търговската интеграция, задълбочава веригите на добавена стойност и 

стимулира специализацията. 

За малките и средни предприятия — гръбнакът на българската 

икономика — ефектът е особено значим. Премахването на необходимостта 

от форуърдни договори, валутни сметки и риск-мениджмънт освобождава 

ресурс за инвестиции в продуктивни активи. 

2.3. Финансова стабилност и по-достъпно финансиране 

Присъединяването към еврозоната носи системна финансова 

стабилност. Като член на Банковия съюз, България вече се ползва от 

единните механизми за надзор и преструктуриране. Тя получава достъп до 

механизмите за ликвидна подкрепа на ЕЦБ — „последна инстанция― на 

кредитиране, която укрепва устойчивостта на финансовата система при 

стрес. 

Лихвените спредове на българските държавни облигации спрямо 

германските намаляват значително в навечерието на членството — 

тенденция, изгодна не само за бюджета, но и за бизнеса, чиито разходи по 

кредитите следват надолу траекторията на суверенния спред.10 

3. Очаквани икономически ефекти — анализ в сравнителна 

перспектива 

3.1. Уроците на новите членки на еврозоната 

При оценката на очакваните ефекти за България е особено ценен 

опитът на страните, присъединили се към еврозоната в периода 2007–2015 
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г. Словения, Словакия, Естония, Латвия и Литва са „природни 

експерименти― — малки отворени икономики, преминали сходен път от 

плановото към пазарното стопанство. 

Случаят на Словакия е особено показателен. Страната приема еврото 

на 1 януари 2009 г. — в самото начало на Голямата рецесия. Въпреки 

неблагоприятния глобален контекст, реалният БВП на Словакия се свива 

по-малко от повечето съседни икономики, а износът й остава относително 

устойчив, защитен от валутните рискове.11 

Естония от своя страна потвърди, че стриктната фискална дисциплина 

е ключова предпоставка за успешна интеграция. С бюджетен излишък и 

публичен дълг около 7% от БВП, страната посрещна еврото с 

изключително стабилни макроикономически показатели, адаптирайки се 

сравнително безболезнено към ограниченията на общата монетарна 

политика. 

Таблица 3. Сравнение на ключови показатели при присъединяване към еврозоната 

Показател 
България 

(2025) 

Словакия (при 

влизане) 

Естония (при 

влизане) 

Средно 

еврозона 

БВП/глава (% от ср. ЕС) 75 % 68 % 63 % 100 % 

Инфлация (ХИПЦ, %) 2,7 % 3,5 % 2,2 % 2,1 % 

Публичен дълг (% БВП) ~24 % ~27 % ~7 % ~91 % 

Разходи НИРД (% БВП) ~0,85 % ~0,65 % ~1,8 % ~2,2 % 

Източници: Евростат; ЕЦБ — Доклади за конвергенция; собствени изчисления 

3.2. Ефект върху инфлацията 

В краткосрочен план е налице риск от т.нар. „ефект на закръгляване― 

— психологически ценови натиск при замяната на лева с евро. За 

противодействие, България въведе задължително двойно ценообразуване 

от 8 август 2025 г., продължило до 8 август 2026 г.12 

В по-фундаментален план е активен т.нар. „ефект на Балаша-

Самуелсон― — явление, при което икономики с по-ниско ниво на 

производителност, конвергиращи към ядрото на еврозоната, изпитват по-

висока инфлация в сектора на неразменяемите стоки и услуги. Прогнозата 

на ЕК за инфлацията в България е 3,5% за 2025 г. и 2,9% за 2026 г.13 

В дългосрочен план обаче монетарната рамка на ЕЦБ — с нейния 

мандат за ценова стабилност близо до 2% — предоставя институционална 
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котва. Опитът на балтийските страни показва, че след начален период на 

повишена инфлация (3–5 години), ценовата динамика се сближава с тази в 

еврозоната. 

3.3. Растеж и конвергенция на доходите 

Към 2025 г. България достига около 75% от средния БВП на глава от 

население в ЕС по паритет на покупателна способност.14 Прогнозите за 

2026 г. са умерено оптимистични — при базов сценарий се очаква реален 

БВП ръст от около 2%, благодарение на инвестиционния импулс от 

членството и европейските фондове.15 

Ключов въпрос в дългосрочен план е дали производителността ще 

расте достатъчно бързо, за да поддържа конкурентоспособността. ЕЦБ 

предупреждава, че единичните разходи за труд в България растат по-бързо 

от тези в еврозоната, което — без съответен ръст в производителността — 

може да ерозира ценовата конкурентоспособност.16 

4. Предизвикателства — рискове и структурни слабости 

4.1. Загуба на монетарен суверенитет 

Членството в еврозоната означава окончателна загуба на собствена 

парична политика. Лихвеният процент, определян от ЕЦБ, е оптимизиран 

за условията в еврозоната като цяло. При асиметричен шок — например 

срив в туристическия приток — България не може да реагира с девалвация 

или нестандартни монетарни мерки.17 

Важно е обаче да се отбележи, че тази критика е в значителна степен 

преодоляна от факта на Валутния борд. От 1997 г. насам България де факто 

не е разполагала с независима парична политика. В този смисъл 

членството в еврозоната трансформира де факто зависимостта в де юре 

участие — при това с полагаемото гласуване и влияние в Управителния 

съвет на ЕЦБ. 

4.2. Рискът от инфлационна спирала 

Капиталовият приток и ниските лихвени равнища пораждат риск от 

прегряване на пазара на недвижими имоти и потребителско кредитиране. 

ЕЦБ предупреждава, че кредитната активност може да надхвърли темпа на 

реален икономически растеж, водейки до натрупване на неравновесия.18 

Противодействието на този риск лежи изцяло в обхвата на 

националната макропруденциална политика. Своевременното прилагане на 
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антицикличен капиталов буфер, ограничения при ипотечното кредитиране 

и активен мониторинг на кредитните стандарти са ключови за 

предотвратяване на потенциален балон. 

4.3. Структурни слабости 

Капиталовите пазари в България остават значително по-слабо развити 

спрямо средното за еврозоната. Фондовата борса е с ограничена 

дълбочина, а достъпът на предприятията до финансиране чрез 

корпоративни облигации е рядкост. Производителността на труда е около 

60% от средноевропейската — структурен дефицит, изискващ инвестиции 

с висока добавена стойност и цифровизация.19 

Демографската криза е друга структурна уязвимост. Ниската 

раждаемост, застаряващото население и емиграцията водят до трайна 

липса на работна ръка. Без реформи в образованието, активна 

имиграционна политика и задържане на таланти, растежът на заплатите ще 

продължи да превишава ръста на производителността. 

4.4. Фискална дисциплина в нова среда 

В условията на еврозоната единственият макроикономически 

стабилизатор, останал в ръцете на националните власти, е фискалната 

политика. Пактът за стабилност и растеж изисква бюджетен дефицит под 

3% от БВП и траектория към балансиран бюджет в средносрочен план.20 

Политическата нестабилност в България — с шест предсрочни избора 

между 2021 и 2024 г. — е идентифицирана от ЕК като риск за 

консистентното провеждане на фискалната политика. Краткосрочните 

политически хоризонти могат да изкушават към проциклични разходни 

решения, несъвместими с изискванията на членството в паричния съюз. 

5. Синтетичен преглед — матрица на ефектите 

Обобщавайки анализа, следващата таблица систематизира 

идентифицираните възможности и рискове по ключови икономически 

сфери: 

Таблица 4. Матрица на очакваните ефекти от членството на България в 

еврозоната 

Сфера Очаквани ползи Потенциални рискове 

Търговия 
Елиминиране на валутния риск, по-

ниски транзакционни разходи 

Невъзможност за корекция на курса при 

структурни шокове 
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Инвестиции 
По-голям приток на ПЧИ, достъп до 

капиталовите пазари на еврозоната 

Риск от прегряване на пазари при ниски 

лихви 

Инфлация 
Дългосрочна ценова стабилност, 

обвързана с мандата на ЕЦБ 

Краткосрочен ценови натиск (ефект 

Балаша-Самуелсон) 

Финансов сектор 
Намаляване на лихвените спредове, по-

евтини кредити за бизнеса 

Загуба на монетарен инструмент при 

банкови кризи 

Пазар на труда 
По-добра мобилност, по-висока 

покупателна способност при пътуване 

Растеж на заплатите без съответен ръст на 

производителността 

Съставена от автора въз основа на прегледаните източници 

Препоръки 

Препоръка 1. 

Необходимо е засилване на макропруденциалния надзор. При 

очаквано ускоряване на кредитирането в условия на ниски лихви, БНБ 

следва проактивно да активира антицикличния капиталов буфер и да 

въведе консервативни LTV лимити за ипотечни кредити. Ранното действие 

е значително по-ефективно от последващото охлаждане на кредитна 

спирала. 

Препоръка 2. 

Необходима е амбициозна програма за повишаване на 

производителността. Публичните инвестиции следва да бъдат 

приоритизирани в цифрова инфраструктура, автоматизация на публичната 

администрация и подкрепа за иновативни малки и средни предприятия. 

Данъчните стимули за НИРД следва да бъдат разширени, а освободените 

от присъединяването ресурси — насочени към дългосрочни капиталови 

инвестиции. 

Препоръка 3. 

Необходимо е укрепване на фискалната рамка. За да замени 

монетарния стабилизатор, фискалната политика трябва да бъде 

провеждана с дългосрочна консистентност. Правилото за балансиран 

бюджет следва да бъде конституционно закрепено, а Фискалният съвет — 

реално независим от политическото влияние. 

Препоръка 4. 

Задълбочаване на капиталовите пазари. Необходими са мерки за 

активизиране на Българска фондова борса — данъчни стимули за листване, 
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въвеждане на частични пенсионни инвестиции в акции и облигации от 

местния пазар, и подобряване на корпоративното управление. Развит 

капиталов пазар е ключова предпоставка за финансиране на дългосрочния 

растеж. 

Препоръка 5. 

Активна политика за задържане и привличане на таланти. 

Необходими са конкурентни условия за квалифицирани специалисти — 

опростени процедури за признаване на чуждестранни дипломи, целеви 

стипендии за STEM специалности и насърчаване на връщането на 

„мозъчния отлив―. 

Заключение 

Присъединяването на България към еврозоната на 1 януари 2026 г. е 

исторически момент, белязващ края на едно дълго очакване и началото на 

ново качество на европейска интеграция. Настоящата разработка 

демонстрира, че решението е икономически обосновано и носи съществени 

структурни предимства: ускорен инвестиционен климат, по-ниски 

транзакционни разходи в търговията, системна финансова стабилност и 

институционален глас в определянето на монетарната политика на Стария 

континент. 

Сравнителният анализ с Естония, Словакия и балтийските страни 

показва, че успешната интеграция е постижима, но не е автоматична. Тя 

изисква активна политика: фискална дисциплина като заместител на 

монетарния стабилизатор, инвестиции в производителността, 

макропруденциален надзор и реформи в структурата на икономиката. 

Предизвикателствата, идентифицирани в настоящото изследване — 

ефектът на Балаша-Самуелсон, рискът от кредитна спирала, структурните 

слабости на капиталовите пазари и демографската криза — не са 

непреодолими. Те са известни, измерими и могат да бъдат адресирани с 

правилния инструментариум. Ключовото условие е политическата воля за 

дългосрочни реформи отвъд изборните хоризонти. 

В крайна сметка, еврото е нещо повече от валута. То е символ на 

взаимното доверие между народите на Европа. За България то означава 

изграждане на по-здрава основа за дългосрочен растеж, социална 

конвергенция и устойчивост пред глобалните предизвикателства. Умелото 

използване на предоставените възможности и навременното адресиране на 
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рисковете ще определят дали новото членство ще се превърне в 

катализатор за трансформация или ще остане неизползван потенциал. 

Пътят към еврото отне на България три десетилетия. Пътят с еврото 

тепърва предстои. 
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