&

EBPOMENCKA LLEHTPAJIHA BAHKA

EBPOCUCTEMA

MKoOHOMUYECKU OroneTuH
O630p

6pon 6 /2022




MkoHOMMYecka, puHaHCcoBa U napuyHa
OVHaMuKa

O630p

Ha 8 cenTemMBpy YnpaBUTENHUAT CbBET B3€ peLLeHMe Aa NOBULLN TPUTE OCHOBHM
nuxeeHun npoueHTa Ha ELLB cbe 75 6asncHM Toukn. Tasm ronsiMa cTbhka nocTaes
Ha4yanoTo Ha npexofa OT CeralHUTe U3KMKYNTENHO CTUMYNMPALLM HUBa Ha
TNINXBEHWTE NPOLIEHTM KbM HMBA, KOUTO LLie OCUTYPST HABPEMEHHOTO BpblUaHe Ha
WH(rauudaTa KbM LenTa Ha YnpaButenHus cbeeT — 2% B CPeaHOCPOYeH nnaH. Bb3a
OCHOBA Ha aKTyanuaupaHaTa C/ OLieHKa TOW OYaKBa Ha criefBallnTe HAKOMKO
3acefaHus LOMbIHUTENHO Aa MNOBULLM NIMXBEHWUTE NPOLEHTH, 3a Aa 3abaBun
TbPCEHETO M Aa NpeaoTBpaTh pucka oT obpaT KbM YCTONYMBO MOBULLABAHE HA
ovYakBaHusATa 3a MHdnaumaTa. YNnpaBUTenHMAT CbBET PEAOBHO LUE U3BbPLUBA
npeoLeHKa Ha NONNTUYECKUTE CU XOAOBE C Orfes Ha nocTbhneawara nHopmMauus u
NepcnekTUBUTE 3a Pa3BUTMETO Ha MHNaumaTa. Heroeute 6baeLum peleHus 3a
OCHOBHUTE NUXBEHW NPOLIEHTM BCE TaKa LLie 3aBUCAT OT JaHHWTE U Le Obaat
B3EMaHW OTAENHO 3a BCSKO 3acefaHue.

YnpaBuTenHUAT CbBET Npue TOBa peLleHne 1 oYakBa Aa NoBULLIABA OLe NINXBEHUTE
NpoueHTH, T KaTo nHdnaumsaTa octaBa TBbPAE BUCOKA U BEPOSATHO Lue ce
3a4bPXKM Hag, LEeneBoTO paBHULLE 3a NpoabimkuTeneH nepuog. o npegsaputenHa
eKkcnpecHa oueHka Ha EBpoctar 14 e gocturHana 9,1% npes aBryct. Hapacteawmrte
LileHU Ha eHEProHOCUTENNTE U XPaHWUTE, HATUCKBT OT CTPpaHa Ha TbPCEHETO B HAKOM
CEeKTOpW BCreacTBME Ha NOBTOPHOTO OTBapsiHE HA MKOHOMUKKATa U 3aTpyaHEeHUATa
BbB BEPUIMTE HA AOCTaBKM BCE OLe TnackaT Harope nHdnauusarta. LieHoBusT HaTuck
npoabIKN Aa ce 3acunBa 1 a ce pas3npocTpaHsaBa B MKOHOMMKATA U B
KpaTKOCPOYEH MiaH € Bb3MOXXHO MH(pnaumsaTa ole aa ce noBuwin. T4 we ce
MOHWXM, KOraTo cerawHute gaktopu, obycnassawm nHdpnaumsata, otasyqar
MOCTENEHHO C TEYEHUE HA BPEMETO M HOPManU3npaHeTO Ha NapuyHaTa nonuMTuka ce
npeHece KbM MKOHOMMKATa U NpoLeca Ha ueHoobpa3syBaHe. [Mefaku Hanpeg,
ekcneptute Ha ELB peBuanpaxa 3HaunTenHo Harope nporHo3nTe Cu 3a MHdnauyusaTa
n cera ce o4aksa Ta ga gocturHe cpegHo 8,1% npes 2022 r., 5,5% npe3 2023 1. n
2,3% npe3 2024 r.

Cnen nogem npes nbpearta nofosuHa Ha 2022 1. nocrnegHUTe 4aHHU covaT
CblUecTBEHO 3abaBsHe Ha MKOHOMUYECKUS pacTeX B €BPO30HaTa, KaTo ce O4akaa
3acTOM B MKOHOMMKATa No-KbCHO Mpe3 roguHaTa u npe3 NbpBOTO TPUMeECeYMe Ha
2023 r. MHOro BUCOKWTE EHEPIrMNHN LieHW HamansaBaT NoKynaTtenHarta cnocobHOCT Ha
00X0ONTe Ha HaCeNeHNeTo U Makap 3aTpygHeHusTa B JOCTaBKMUTe Aa oTcrnabeart, Te
BCE OLLe orpaHMyaBaT MKOHOMMYeckaTa akTMBHOCT. OCBEH ToBa HebraronpusTHaTa
reornonuTnyecka obcraHoBka, 0CO6EHO HEONMPaBAAHOTO HanadeHUe OT CTpaHa Ha
Pycus Hap YkpariHa, Bnolwasa JOBEPUETO Ha BusHeca n notpebutenuTe. Tasm
nepcnekTuBa e oTpaseHa B NOCNeHNTE MPOrHO3M Ha eKCNepTUTE 32 UKOHOMUYECKMS
pacTex, Kouto bsixa ocesaemMo peBU3MpaHn Hadomny 3a ocTaTbka OT TekyLlaTta
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roguHa u 3a usanata 2023 r. Cera ekcrnepTute o4akBaT MKOHOMMKATa Aa HapacHe ¢
3,1% npe3 2022 r., ¢ 0,9% npe3 2023 1. u ¢ 1,9% npe3 2024 .

TpaniHute cnabocTu, NopodeHn OT NaHAeMusTa, BCe OLLe Cb3faBaT PUCK 3a
rMajKoTo NpeHacsHe Ha napuyHaTa nonuTrka KbM MKoHoMuKaTa. ETo 3aluo
YnpaBUTENHUAT CbBET LU NPOABLITKX A npunara rbBkas NoOAX0oA4 rnpu
pevHBeCTUpaHe Ha NOCTbNNEeHUATa OT KHWbKaTa C HacTLNWI Nagex oT nopTdenna
no nporpamara 3a 3akynyBaHe Ha akTUBW B YCNOBUSATa Ha U3BbHPEAHA CUTyaLus,
npuynHeHa ot naHgemus (PEPP), 3a fa npoTMBOAENCTBA HA PUCKOBETE, CBbP3aHu C
naHaemusTa, 3a TPaHCMUCUMOHHUSA MEXaHU3bM.

MKoHOMKUYecKa akTUBHOCT

BucokaTta nHdpnaums, saterHatute (oMHaAHCOBM YCNOBUSA U NpOabIhkaBalmnTe
3aTpyAHEHUsI NpY AOCTaBKUTE OKa3BaT HEONaronpusiTHO Bb3AENCTBME BbPXY
MKOHOMMYECKaTa aKTMBHOCT B CBETOBEH MaLLab. [laHHUTe oT HabntogeHnsTa codat
NMOBCEMECTHO oTcnabeaHe Ha MKOHOMMUYeckaTa akTMBHOCT. Crniopes
MaKpOMKOHOMMYECKMTE NPOrHO3M Ha ekcneptuTte Ha ELLB ot centemBpun 2022 1.
nepcnekTueara e 3a cnab pacTtex B CBETOBEH Mallab, kaTo ce npeasmxaa
cBeTOBHUAT peaneH BBI1, 6e3 eBpo3oHaTa, Aa HapacHe ¢ 2,9% npe3 2022 r., ¢ 3,0%
npe3 2023 1. n ¢ 3,4% npe3 2024 r. Tasn nepcnekTuBa e no-criaba ot o4yepTaHaTa B
NPorHo3nTe Ha ekcneptuTe oT EBpocucTtemara ot toHu 2022 1. n 03Ha4aBea, ve
CBETOBHAaTa MKOHOMMKa Ce O4YakBa [a HapacTsa Npes Tasu 1 criegpallaTa rogmHa ¢
TEMM, ManKo No-HUCHK OT AbTOCPOHHNS CPEAEH, ThiA KAaTo akTUBHOCTTA ce 3abaBs B
pa3BUTUTE UKOHOMUWKN U B CTPAHWUTE C HOBOBb3HUKBALLM Nasapu. MNepcnekTvBaTa 3a
no-cnabo TbpceHe 1 NogobpsBaLLOTO ce npeafiaraHe CnomMorHaxa 3a OMeKoTsiBaHe
Ha HaTucKa Mo BEpUruTe Ha NpeanaraHeTo, Makap Bce oule Tov fa e Hanuue. Hapen
CbC CBETOBHUSI pacTex NepcnekTMBuTe npes CBETOBHATA TbProBUsi U BbHLLHOTO
TbPCEHE Ha CTOKU OT eBPO30HAaTa CbLUO Ce BriolMXa B CPaBHEHNE C HOHCKUTE
NporHo3n. HNaumMoHHMAT HAaTUCK B CBETOBEH MaLLab octaBa obLUMPEH 1 3acuneH
B YCINOBWSsiTA HA CKOKOBE B LIEHUTE Ha CYpPOBMHUTE, MPOObITDKABALLM 3aTPYAHEHNS B
[OOCTaBKUTe, BCe OLLe OTHOCUTENHO CUIMHO TbpPCEHE U 3aTerHar nasap Ha Tpyga. Tosu
HaTuck obave ce oyakBa Ja Hamarnee, Korato nasapuTe Ha CypOBUHM ce
cTabunumanpat u pacTtexbT oTcnabHe. B cpega Ha BUCOKa HECUTYPHOCT
paBHOBECMETO Ha PUCKOBETE 3a NPOrHO3HMUTE NoKasaTenu B OCHOBHUS CLieHapuit
KINOHM HaZosny Mo OTHOLLEHME Ha CBETOBHUSA pacTeX M Harope no OTHOLUEHWNE Ha
WHdNnauuaTa.

VkoHoMMKaTa B eBpo3oHaTta HapacHa ¢ 0,8% npes BTopoTo Tpumeceumne Ha 2022 .
rmaBHO GnarogapeHue Ha 3HauYMTeNnHUTe NOTPebUTENcKM pasxoam 3a ycnyru,
N3NCKBaLLU Cbl/l3|/|‘-IeCKVI KOHTaKT C KInMeHTUTe, B pe3yntat Ha oTnagaHeTo Ha
orpaHn4eHunATa BbB Bpb3Ka C NnaHAeMUATa. Tbwn kaTo rpaxxkgaHnte nbTyBaxa noee4ve
npes NAToTo, TOBAa Ce 0Tpa3n 0cobeHo BrnaronpusaTHO BbpPXY CTPaHUTE C roNnsM
TypucTnyeckn cektop. CblUeBpeMEHHO BU3HECHT CTpadalle OT BUCOKUTE EHEPTUAHN
pasxoan n npoavsnKaBalinTe 3aTpyaHEHUA B OCTaBKUTE, BbIMPEKU 4Ye Te3n
TPYAHOCTU NOoCTeNeHHOo oTcrabBaxa. Makap npoub@TaBaLLMAT TYPU3bM Aa
nogromara MKOHOMUYECKUSA pacTex nNpes TPETOTO Tpumeceune, YnpaBuTenHUST
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CbBET OYaKBa MKOHOMMKATa 3HA4YMTENHO Aa ce 3abGaBum Npes ocTaTbka Ha roguHara.
YeTupy ca OCHOBHUTE MpUYMHK 3a ToBa. [TbpBo, BUCOKaTa MH@naums HaMmansiea
pasxoOmTe 1 NPOV3BOACTBOTO B LANaTa UKOHOMMKA, KaTo Te3un 3aTpyOoHEHUs ce
3acunear OT HapyLLeHUATa B ra3oBuTe J0CTaBKW. BTOpo, CUNHMAT noaem B
TbPCEHETO Ha YCMyru, KOMTo ce Habnoaasalle ¢ NOBTOPHOTO OTBapsiHE Ha
MKOHOMMKaTa, Lie 3ab6aBu MHepumsTa cu npes 6rnmskute meceuu. TpeTo,
oTcnabBaHeTo Ha ThPCEHETO B CBETOBEH Mallab, KakTo 1 B KOHTEKCTa Ha Mno-
3arerHara napuyHa nofmMT1Ka B MHOTO OT rOfIEMUTE UKOHOMMKM, U BIOLLIABAHETO Ha
YCIOBUATA Ha TbProBus LLE 03HAYaBaT Mno-Marnka nogkpena 3a UKOHOMMKaTa B
€Bpo30HaTa. YeTBbPTO, HECUTYPHOCTTA OCTaBa BUCOKA U OOBEPUETO PA3KO craaa.

B cbLlloTo BpeMe nasapbT Ha Tpyaa octaBa cTabuneH, nognomaranku
MKOHOMMYecKaTa akTMBHOCT. [1pe3 BTopoTo Tpumeceuune Ha 2022 r. 6posaT Ha
3aeTute ce yenuum ¢ Hag 600 000 gywum, a npes tonu 6e3pabotuuata octaHa Ha
PEKOPOHO HUCKO paBHuLLe OT 6,6%. bposT Ha oTpaboTeHuTe YoBekoYacoBe HapacHa
ouwe — ¢ 0,6% npes BTOpoTO TpMMeceune Ha 2022 r., n HaaBULWM HMBATa OT Npeaun
naHgemusita. B nepcnektuBa 3abaBsHETO Ha UKOHOMMYECKATa aKTUBHOCT BEPOSTHO
LLle JoBeae OO0 M3BECTHO MOBMLLIEHNE Ha koedmumneHTa Ha 6e3paboTumua.

Ba3soBuaT cueHapuii B nporHosaTta Ha ekcneptute oT ELLB oT centemspu 2022 1. ce
OCHOBaBa Ha [JOMNycKaHuATa, Ye TbPCEHETO Ha ra3 we 6bae no-cabpaHo OT
BMCOKWTE LIEHWN 1 NPEBaHTUBHNTE MEPKM 3a NEeCTEHE Ha eHeprusi (cneq
HeoTAaBHaLLHOTO cnopasymMeHne B EC 3a cbkpallaBaHe Ha TbpCEHETO Ha ra3 c Ao
15%) 1 4ye HAMa ga nma Hy>K[a OT PEXUM Ha rofieMu orpaHnyeHns Ha rasa. Boenpeku
TOBa ce Jonycka HeobxoaMMocTTa OT OnpeaeneHo cbkpallaBaHe Ha
NPOW3BOACTBOTO Npe3 3uMaTa B CTpaHu, KOUTO Ca CUMHO 3aBUCKMMM OT BHOCA Ha
PYCKM NPUPOAEH ra3 U C PUCK OT HEAOCTUT B cHabasiBaHeTo. Makap 3aTpygHeHusTa
BbB BEPUIMTE HA AOCTaBKM Aa NoHamarsixa Hanocneabk JOHsKbAe No-0bp30 oT
04aKBaHOTO, Te BCe OLLe CNMbBaT aKTMBHOCTTA U Ce JOoMycKa, Ye We 6baar camo
MOCTENEHHO NpeoaorneHn. B cpeaHocpoyeH nnaH npy BpbLlaHe Ha paBHOBECMETO Ha
€HeprunHusa nasap, ¢ HamarnsiBaHe Ha HECUIYPHOCTTa, pa3peLlaBaHe Ha
npobnemuTe Npy 4OCTaBKUTE U C NOBULLIABaHE Ha peanHWTe AOX04M Ce 0YaKBa
pacTexbT Aa TPbrHe Harope BbNpPeKy No-HebnaronpusTHUTE YCroBus 3a
puHaHcupaHe. NasapbT Ha TpyAa ce odakBa Aa oTcnabHe BcrneacTeme Ha
MOHWXaBaHETO Ha MKOHOMMYEeCKaTa akTUBHOCT, HO ja OCTaHe KaTo Lsno gocTa
ycTonums. B 0606LieHne, cnopen NporHo3nte Ha ekcrneptuTe ot ELLB oT centemBpu
2022 r. ce o4aKBa CpeaHUAT roguLIeH TeMn Ha pacTex Ha peanHus BBl aa Bb3nese
Ha 3,1% npe3 2022 r., Buanmo ga ce 3abasu o 0,9% npes 2023 r. 1 ga ce noBmLN
00 1,9% npes 2024 r. B cpaBHeHWe C IOHCKMUTE MPOrHO3M Ha ekcnepTuTe oT
EBpocucTtemarta nepcnekTmBaTta 3a pacTtexa Ha bBI1 e peBusnpaHa Harope ¢

0,3 npoueHTHM nyHKTa 3a 2022 r. BCNeACTBME Ha MONOXUTENHUTE N3HEHaABaLUM
OaHHW Npe3 MbpBaTta NoSI0BMHA Ha rogvHaTa U kopurmpaHa Hagony ¢ 1,2 NpoLeHTHU
nyHkTa 3a 2023 r. n ¢ 0,2 npoueHTHM NyHKTa 3a 2024 r. rmaBHO Nopaau BANSHNETO Ha
HapyLUeHUTe eHeprunHn 4OCTaBKW, No-BMCOKaTa MHdNauusa 1 CBbp3aHus ¢ ToBa
cnag Ha foBepueTo.

Cnopep nporHo3nTte Ha ekcnepTtute oT ELLB oT centemepu 2022 r. 6104KeTHOTO
cango B eBpo3oHaTa ce npeaswxkaa ctabunHo aa ce nogobpsia npes nepuoga Ao
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2024 r., makap 1 marnko no-cnabo ot NpeaBMKOAHUATA B FOHCKUTE MPOrHO3MW.
Bbnpekn ToBa nporHo3arta 3a uckanHaTta cepa npoabsikaea Aa € CbibTCTBaHa C
BMCOKa J03a HECUTYPHOCT, CBbp3aHa MMaBHO C BoHaTa B YKpalHa 1 n3aMeHeHusITa
Ha eHeprunHUTE Nasapu, KOMTO MoraT ga nNpean3BMKaT NpaBUTencTeara ga npyemar
OOMbIHUTENHN MEPKM 3a OIOAKETHO CTUMYNUpaHe. TakmBa ncKanHu Mepku 3a
noakpena MMaxa 3a uen ga NpoTMBOAENCTBaT B rofisiMa cTeneH Ha noBuliaBallaTa
Ce M3gpbXKKa Ha XunBoTa 3a noTpebuntenute, ocobeHo BLB Bpb3ka C eHepruaTa.
OcBeH ToBa (hMHaHCUPaHETO Ha HOBW CpeacTBa 3a oTOpaHaTa 1 nogkpenarta 3a
GexxaHuuTe OT pyckaTa BoriHa B YKpaiHa CbLo naurpaxa pons. HesaBmcumo ot ToBa
GIOOKETHMAT AeULMT Ha CEKTOP ,AbpPXXaBHO ynpaBreHne” B eBpo3oHaTa ce odakea
Aa npoabiku Aa cnaga, Hamanasankm ot 5,1% ot BBl npe3 2021 r. go 3,8% npes
2022 r. 1 no-HaTaTbk A0 2,7% KbM Kpasi Ha NPOrHo3HWst Xopu3oHT. Crneg CUHOTO
pa3xnabeaHe Ha OtogkeTa B OTrOBOP Ha Kpu3ara, nopogeHa ot

KopoHaBwupyca (COVID-19) npes 2020 r., douckanHata nosuums 6e 3aterHara npes
MUWHanarta rogvMHa u ce o4akBa TOBa AOHSIKbAE Aa NPoAbIixu, ocobeHo npes 2023 .,
W TA a cTaHe HeyTpanHa npes 2024 r. B ycnosuaTa Ha noBuLIEHA HECUTYPHOCT U
puYCKOBE OT NOHWXaBaHe Ha MKOHOMMYecKaTa NepcrnekTMBa C orneq Ha BonHaTa B
YKpaKrHa, KakTo 1 Ha NOBULIEHMATA Ha LeHNTE Ha eHeproHocuTenuTe u
npoabikaBallnTe HapyLLIEHUS BbB BEPUINTE HA JOCTaBkK, Ha 23 man 2022 r.
EBponenckata kKomucusa npenopbya yabihkaBaHe Ha AeCcTBMETO 40 Kpasi Ha 2023 r.
Ha obLyaTa knaysa 3a geporaums Ha NakTta 3a cTabuUnHocCT u pactex. Toea e
No3BOMM Ha huckanHuTe NONUTUKM Aa ce aganTupar KbM MPOMEHSLLMTE Ce YCroBUus
npu HeobxogumocT. B cbLoTo Bpeme npu OtogkeTHUTE ancbanaHcu, KOUTo BCe oLle
HagBuvLaBaT HMBaTa OT Npean NaHgemMusaTa, U U3KNIYUTENHO BUCOKaTa nHdnauns
duckanHata nonuTuka crnensa ga obae Bce no-m3buparenHa u LeneHacoyeHa, 3a
Oa n3berHe 3acunBaHeTO Ha MHMAUNOHHWUSI HATUCK B CPEOHOCPOYEH MM1aH, C KOETO
Aa ce ocurypu ouckanHa ctabunHocT B pamMKnTe Ha CpeaHOCPOYHUST NEPUOL.

MepkuTte 3a cmckanHa nogkpena 3a CMek4aBaHe Ha nocneauumuTe oT BUCOKUTE
EeHeprunHu ueHn Tpsibea aa ca BpeMeHHM U HaCOYeHW KbM Hai-ys3BUMUTE
AOOMaKUHCTBaA U CbVIpMI/I, 3a Ja ce orpaHun4n pUcKoT OT HapacTBaHe Ha
WH(NALMOHHUSA HATUCK, Aa ce Nnogobpu ehekTMBHOCTTA Ha NyBnNuYHUTE pasxoam u
[a ce 3anasu YCTOMYMBOCTTA MO OTHOLLEHMEe Ha abnra. CTpyKTypHUTE Mepku TpsibBa
[a Cca Haco4YeHU KbM MOBKMLLIABaHE Ha NoTeHLMana 3a pacTex Ha eBpo3oHaTa v KbM
YKpernBaHe Ha HeliHaTa yCTONYMBOCT.

WNHpnauna

Mpes aBrycTt nHdnaumaTa ce nosuwwm owe A0 9,1%. MHdnauuata npn eHeprumHuTe
LEeHM ocTaHa nsknoumnTenHo sucoka — 38,3%, 1 6elue nak AOMUHMPALLNAT
KOMMOHEHT B 06K nokasaTen 3a HdnaumsTa. NasapHuTe nokasaTtenu coyar, Yye B
KpaTKOCPOYEH MnaH LeHUTe Ha NeTporna e HaMmanseaT, 4oKaTo LieHUTe Ha eqpo Ha
rasa LLle ocTaHaT U3KNI4YMTENHO BUCOKU. MIHbnauusaTa npu xpaHuTe CbLLO ce
nosuwm npes asryct — Ao 10,6%, otyactn oTpassaBanky No-BUCOKUTE pasxoaun 3a
NPOU3BOACTBO, CBbP3aHN C EHEPIUsTA, HapYyLUEHMATa B TbProBUsiTa C XpaHUTENHN
CYPOBWHU 1 C HEBnaronpuaTHU METEOPONOrMYHM ycrnoBusi. Makap HapylleHusiTa B
[OOCTaBKUTe Aa NoHamarnsixa, Te NpoAbIlKMXa NoCTENEHHO Aa ce OTpassBaT BbpXy
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noTpebutenckute LeHn 1 okasBaxa HaTMUCK 3a NoBULLIABAHE Ha UH(naumaTa Hapesa
Bb3CTaHOBSABALLOTO Ce TbPCEHE B CekTopa Ha ycnyruTte. O6e3LeHABaHETO Ha EBPOTO
CbLLO CMOMOrHa 3a 3aCUIBaHETO Ha MH(NALMOHHUS HaTUCK. LieHOBUSIT HaTuUCK
obxBallla BCe NOBEYE M NOBEYE CEKTOPW, OTHACTM BCreacTBME Ha BUSIHUETO Ha
BMCOKWUTE EHEPIMINHM pa3xoaun B paMKuTe Ha Lanarta MkoHoMuka. CbOTBETHO
nameputenuTe Ha 6asucHaTta nHnaumsi octaHaxa Ha NOBULLEHU HMBA U B
rnocrniegHUTe NPOrHO3M Ha ekcnepTuTe ce Npeaswxaa nHdnaumsaTa, nsknoysalla
LeHWTe Ha xpaHuTe n eHeprudaTta, ga gocturHe 3,9% npes 2022 r., 3,4% npes3 2023 .
n 2,3% npes 2024 r. MBkaBUTE Nasapu Ha Tpyaa M U3BECTHO HaBaKCBaHe Npwu
KOMMNEHCMpaHETO Ha No-B1COKaTa UHGNALMSA BEPOATHO LWe CTUMynupar
HapacTBaHeTO Ha 3annaTtuTe. B cbLIOTO BpeMe nocTbnBawmUTe AaHHU U NOCNEAHUTE
cnopasymeHusi No 3annaTuTe co4art, Ye guHaMuKaTta Ha Bb3HarpaxkaeHusTa Lwe
OCTaHe KaTo Uano orpaHuyeHa. NoBe4yeTo N3MepuUTenm Ha AbArocpodHMTE
MH(IaunoHHM O4aKkBaHUSA B MOMEHTa ca Ha HMBa OKONo 2%, BbMNpekn ve
HeoTAaBHaLLHMTE PEBU3NN HA HAKOW NoKasaTenu, HaaBuLaBally LeneBoTo
paBHWLLE, Hanarat NoCTOsIHHO HabnaeHKe.

WHdnauusTta npoabnkaea fa ce NoBuLIaBa BCNEACTBME Ha AONbHUTENHUTE
ronemMu CbTPECEHUsI NpU JOCTaBKUTE, KOUTO Ce OTpassiBaT BbPXY NOTpeOUTENCKUTE
LeHU ¢ No-6bp3 TeMn, OTKONKOTO B MMHANoTo. Cnopes MakpoOMKOHOMUYECKUTE
nporHo3n Ha ekcneptute Ha ELIB ot centemBpun 2022 r. o6wata nHdnauus,
namepeHa 4pe3 XUML, ce oyaksa ga octaHe Hag 9% npes octaTbka Ha Tasw roguHa
B pesynTaT Ha U3KIMIOYUTENHO NOBULLEHNTE LIEHN HA EHEPIOHOCUTENUTE U Ha
XpaHUTenHMTe CypoBMHK, KAKTO 1 NOpaZmM HaT1CKa 3a NoBuLIaBaHeTo U BCreacTeme
Ha NOBTOPHOTO OTBApsiHE HA MKOHOMMKATA, HEAOCTUra Ha AOCTaBKU U 3aTAraHeTo Ha
nasapa Ha Tpyga. O4akBaHOTO NOHWXeHWe Ha nHdnaumsaTta ot cpegHo 8,1% npes
2022 r. po 5,5% npes 2023 r. u 2,3% npe3 2024 r. oTpa3sABa rmaBHO pe3kus cnaj Ha
WHGpNaumsATa Npu eHepruaTa u XxpaHUTe KaTo pe3ynTar OT HeraTuBHUS 6a30B edekT
1 OONYCKAHOTO MOHWXKEHME Ha LEHUTE Ha CYpPOBUHUTE B CbOTBETCTBUE C LIEHUTE Ha
droubpeute. MHpnaumaTa, namepena ypes XUMML, 6e3 ueHnuTe Ha eHeprusita n
XpaHuTe, ce NpeaBwmxaa Aa ocTaHe Ha 6e3npeLeneHTHO BUCOKM HMBA A0 cpefaTa Ha
2023 r., HO CbLO Ce OYaKBa fa crnaja crieq T03u nepuog, korato nocneguumTe ot
MOBTOPHOTO OTBapsAHE Ha MKOHOMWKaTa HamanesT 1 3aTpyaHEeHUATa C JOCTaBKUTE U
HaTUCKbT HA EHEPIMNHNTE LIEHN BbPXY pa3xoauTe 3a NPOU3BOACTBO OTCrabHar.
Mpe3 2024 r. obwata MHpNauns ce ovakea Aa ocTaHe Haf LEeneBoTo paBHULLE Ha
EUB ot 2%. Toea ce Abmku Ha 3a6aBeHOTO Bb3AENCTBME Ha BUCOKUTE EHEPTUAHN
LieHN BbPXY HEEHEPTMNHUTE KOMMOHEHTU Ha MHbnaumaTa, HEOTAABHALLIHOTO
ob6esLeHsBaHe Ha eBPOTO, CTAabUMHMTE Nasapu Ha Tpyaa v HAKou edhekTn oT
KOMNeHcUpaHeTo Ha MHdauusaTa npu 3annaTnte, KOUTO ce OYakBa Aa HapacTear C
0OCTa Hag JoceralHuTe cpedHu TeMnoBe. B cpaBHEHME C OHCKMTE NPOrHo3un Ha
ekcnepTuTe oT EBpocucTtemara obwara nidnauus 6ewwe pesnsmpaHa 3Ha4nTeNHO
Harope 3a 2022 r. (c 1,3 npoueHTHM nyHkTa) 1 3a 2023 . (c 2,0 NPOLEHTHM NYyHKTa) U
neko 3a 2024 r. (c 0,2 NpoUEHTHN NYHKTA), OTpPa3siBalk1 N3HEHaABaLLUTE NOCNeaHN
OaHHWU, ApaMaTU4HOTO MOBULLEHUE B AOMYCKAHWATA 3a LIEHUTE Ha eapo Ha rasa u
enekTpuyeckaTa eHeprus, No-CUNHUSA pacTex Ha 3annaTnTe 1 HeoTAaBHALLHOTO
MOHWXEHNE Ha Kypca Ha eBpoTO. Te3n edhekT HaMmbITHO HeyTpanuampar HaTucka 3a
NMOHWXaBaHe, Oka3BaH OT NOCNeAHUS crnag B LEHUTE Ha XPaHUTENHUTE CYPOBUHU,

WkoHomuueckn GronetuH Ha ELIB, 6p. 6/2022 — NkoHomuyecka, ouHaHcoBa
1 MapuyHa gnHaMuka 5



no-cnabure ot npegBapuTeniHoO AonyckaHuTe 3aTpyaHeHua npun 0oCTtaBkUTE U No-
cnabure nepcnekTnBu 3a pacTex.

OueHka Ha pucka

B ycnosusTa Ha 3abaBALM ce TeMNoBe Ha CBETOBHaTa MKOHOMMKA pPUCKOBeTe 3a
pacTexa ca npeaMMHO 3a NOHWXaBaHeTo My, 0CO6eHO B KpaTkocpoueH nnaH. Kakto
€ oTpaseHo B No-HebnaronpuATHUS CLIeHapWii Ha NporHo3aTta Ha ekcnepTuTe, Npu
npoObIHKUTENHA BOMHA B YKpaiiHa ce 3anasBa 3HauMTeneH puUcK 3a pacTexa,
0coBeHO ako UPMUTE M AOMAKUHCTBATa ce COMbCKAT C PEXUM Ha OrpaHUYeHns B
eHepruiHMTe JocTaBku. B TakaBa o6cTaHOBKA OBEPUETO MOXE OLLe Aa Ce BoLu U
orpaHuyeHusiTa B obnacTra Ha npeanaraHeTo OTHOBO [1a Ce YTeXHAT. PaaxoauTte 3a
eHeprusa 1 xpaHa cblUo 61xa MOrMM Aa ocTaHaT 3a ObJro NO-BUCOKM OT 04aKBaHOTO.
Mo-HaTaTbLUHO BrOLLABaHe Ha NepcrneKkTuBuUTe npep rrnobanHata MKOHOMMKa MOXe
CbLLO [a NOBMUsie HEraTMBHO BbPXY BLHLUHOTO ThPCEHE OT eBpO3oHaTa.

PuckoBeTe 3a nporHosara 3a MHdnaumsta ca npeaMmHo 3a nosuiuasaHeTo U. o
CbLUMS HAUYMH, KaKTO MPW pacTexa, Haln-ronemusiT PUCK B KpaTKOCPOUEH nepuog e oT
3acunBaHe Ha HapylLeHUATa Ha eHepruiHUTe JocTaBku. B cpegHocpoyeH nnaH
MHNaLMsATa MOXe [1a Ce OKaXe Mo-BMCOKa OT 04aKBaAHOTO nopaau TpaHo
BrioLLIaBaHe Ha NPOU3BOACTBEHUS KanauuTeT Ha MKOHOMMKAaTa Ha eBpo3oHarTa,
OOMBbIHUTENHN YBEMUYEHUS HA LEHUTE Ha eHeprusiTa 1 XxpaHuTe, NOBULLEHWE B
ovaKBaHuATa 3a UHpnauuaTa Haf LeneBoTo paBHULLIE Ha YNpaBUTeNHUS CbBET UM
no-ronsmMo OT NPeABMKAaHOTO HapacTBaHe Ha 3annatute. AKO eHepruHmTe
pa3xoau obaye HamansiBaT UM TbpceHeTo oTcrnabea B CpeAHOCPOYEH MnaH, ToBa
61 MOITO Aa Hamanu HaTucKa BbpXy LieHuTe.

duHaHCoBU U napunyHn ycrnoBuA

MasapHuUTe NMXBEHW NPOLIEHTW Ce NOBULLMXA B O4aKBaHe Ha AOMbIHUTENHO
HopManuampaHe Ha napuyHaTta nonuTMKa B OTrOBOP Ha NepcrnekTueuTe 3a
nHdpnaumsaTa. MNpes nocnegHuTe Meceum KpeaMTbT 3a MPMUTE NOCKBIHA, a
GaHKOBMTE NNXBU NO 3aeMuUTe 3a JOMaKMHCTBA Ca Ha HaW-BUCOKUTE HUBA OT MNoBeYe
OT neT roguHu Hacam. LLlo ce oTHacs o o6emuTe, 6GaHKOBOTO KpeauTUpaHe 3a
hmpMnUTE OCTaBa CUIHO 3acera, 0T4acTu OTpa3sBanku HeobxoamMmMocTTa oT
hrHaHCMpaHe Ha No-BUCOKUTE NPOU3BOACTBEHUN Pa3xoau U 3a TpynaHe Ha 3anacwm.
MnoTeuHoTO KpeauTMpaHe 3a AJoMakMHCTBa 3abaBsa Temna cu BCreacTBue Ha
3aTAraHeTo Ha KpeaAWTHWUTE CTaHOapTW, yBEnMYaBaluTe ce pasxoam no 3aeMuTe u
cnaboTo noTpebuTencko gosepue.

PeweHus no napunyHarta nornmTmKa

Bb3 ocHOBa Ha TekyllaTa ¢y oueHKa YNpaBUTENHUAT CbBET B3e pelleHne aa
MOBULLM TPUTE OCHOBHU NUXBEHU NpoLeHTa Ha ELLB cbe 75 6a3ncHM TOUKN.
CbrnacHo Hero NMUXBEHUAT NPOLIEHT MO OCHOBHUTE ornepauun 3a peduHaHcupaHe,
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no NpeaenHoTO KPeAUTHO YreCHEHME U NO AENO3UTHOTO YrecHeHne Bsixa yBennyeHu
po cboTtBeTHO 1,25%, 1,50% 1 0,75%, B cuna ot 14 centemBpu 2022 r. Tazu ronsma
CTbIMKa NOCTaBs HA4aroTo Ha Npexoaa kbM Npeobnagaeallo CUNHO HEPECTPUKTUBHO
paBHULLE HA OCHOBHMTE NMXBU B MapuyHaTa NonmTunka, KoMTo Le CNOMOrHar 3a
TpavHO BpbLUaHe Ha MHnaumsTa KbM LenTa Ha YNpaBUTENHUS CbBET 3a paBHULLE
oT 2% B cpegHOCpOoYeH nnaH. Ton npye ToBa peLleHne 1 o4akBa ga nosuLlasa oLle
NNXBEHUTE NPOLIEHTH, Tbil KaTo MHNaunsaTa ocTaBa TBbPAE BUCOKA N BEPOSATHO LUE
ce 3abpXu Hafg LEeneBoTO paBHULLE 3a NpoabimkuTeneH nepmod. Herosute 6baeln
peLleHnst 3a OCHOBHUTE NIMXBEHW MPOLIEHTW BCE TaKa LLe 3aBUCAT OT AaHHUTE U Lie
ce B3UMaT OTAENHO 3a BCAKO 3acefaHue.

Cnep noBuwaBaHeTO Ha nMxBaTa No Aeno3MTHOTO yrecHeHWe Haj HynaTa Beve He e
HeobxoaMMma ABycTeneHHaTa cMcTemMa 3a ONMXBsiIBaHE Ha CBPBbXpPEe3epBuTe.
YnpaBuTenHWAT CbBET 3aTOBa NpWE peLleHne Ha 3aceqaHneTo cu Ha 8 centemspu
2022 r. na npekpaTu AByCTeneHHaTa cuctemMa, Kato onpegenn Hyrnesa CTOMHOCT 3a
MHOXUTENS.

YnpaBuTENHUAT CbBET Bb3HaMepsiBa Aa NPOAbIKU Aa PeMHBECTUPA B MbileH 06em
noralieHmsaTa no rMaBHULY Ha LEHHW KHWXKa C HacTbMBaLl, nagex, npuaobutu

no APP, npes npoabrikuteneH nepmoa OT BpeMe cnej Aararta, Ha KoaTo 3anoyHa aa
noBuLLIaBa OCHOBHUTE NMXBEHW NpoueHTn Ha ELIB, n BbB BCeku cnyyan Tonkosa
ObMro, KONKoTo € HeobxoanMo 3a NoAAbPXKAHETO Ha YCMOBKS Ha BUCOKA
NVKBMAHOCT M UenecbobpasHa no3uums no napuyHaTta nonuTtuka. Mo oTHowweHne
Ha PEPP YnpaBuTenHusaT CbBET Bb3HaMepsiBa Aa NPOAbIDKM Aa penHBecTupa
noralleHusiTa no rmaBHULM Ha LIEHHN KHWXKa C HacTbNBaLL Nagex, npuaobutu

no PEPP, Han-manko go kpasa Ha 2024 r. BbB Bceku cny4van 6b4eLoTo NOCTENEHHO
nukeugupaHe Ha noptderina Ha PEPP we ce pbkoBoam Taka, 4ye fga ce
npegoTBpaT HaMeca B LienecbobpasHaTa nosuumsi No napuyHarta nonuTrka.
MorawweHuaTa ¢ HacTbNBaLY Nagex ot noptdenna no PEPP ce penHsecTupar
rMBKaBO C Lien npeoonsBaHe Ha CBbp3aHWUTe C NaHaeMusita puckose 3a
TPAHCMUCUOHHUS MEXaHU3bM.

YnpaBuTENHUAT CHBET LU NPOAbIKM Aa Habnoaasa ycnosusTa 3a dMHaHcupaHe
Ha GaHkuTe 1 LWe rapaHTupa, Ye ornepauunTe ¢ HacTbNBALL Nafex oT TpeTaTta
nopeguua ot Lenesu onepaumm no AbnrocpoyHo peduHaHceupare (TLTRO 1ll) Hama
[a 3aTpyaHAT rnagkoTo npegaBaHe Ha napudHaTa My nonutuka. OcBeH ToBa Tow
PEOOBHO LLE OLIEHSIBA Kak LieneBuTe KpeauTHU onepawummn AonpuHacsT 3a no3vunsTa
My MO napuyHaTa nonuTuka.

C uen ga cbxpaHu epekTMBHOCTTA Ha NPEHACAHETO Ha NapuyHaTa nonuTuKa u ga
3anasu HopmanHoTo yHKUMOHMPaHe Ha nasapa, Ha 8 centemspu 2022 r.
YnpaBuTENHUAT CbBET B3€ peLleHne BpeMeHHO Aa npeMaxHe TaBaHa oT 0% 3a
OnuxBsiBaHe Ha Aeno3nUTUTE Ha CeKTop ,AbpXXaBHO yrnpasneHne“. BmecTo ToBa
TaBaHbT BPEMEHHO LLe OCTaHe Ha PaBHULLETO Ha NO-HUCKUSA OT ABaTa NIMXBEHU
npoueHTa — TO3u Mo Aen03UTHOTO yrnecHeHne Ha EBpocuctemara nnm
KpaTKOCPOYHWS NIMXBEH NPOLEHT Mo TpaHcakummn B eBpo (€STR), a cbLo npu
nonoXuTenHa nuxea no Aeno3nTHOTO yrnecHeHue. MsapkaTa ce odakBa Aa ocTaHe B
cvna go 30 anpun 2023 r. ToBa 3MeHeHMe e NpeaoTBpaTth psa3ko n3tuyaHe Ha
0eno3nTn KbM nasapa BbB BpeMe, KOorato HAKOW CerMeHTu Ha peno nasapa B
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€BpO30HaTa npoasaBat nNpu3Haun 3a HeQoCTUr Ha obesneveHune, 1 To LWe fage
Bb3MOXHOCT 3a 3a4bnbo4YeHa oLeHKa kak napuyHnTe nasapu ce I'IpVICI'IOCOGﬂBaT
KbM BPBbLUAHETO Ha NMONTOXUTENMHN NMMXBEHU NMPOLUEHTW.

YNpaBuUTENHUAT CbBET MMa rOTOBHOCT Aa Kopurmpa BCUYKM CBOU MHCTPYMEHTU B
pamMKuTe Ha MmaHgaTa Ccu, 3a Aa ocurypu CTa6I/IJ'IVI3VIpaHe Ha UHNauuaTa Ha
LeneBoTo paBHULLe OT 2% B CPeAHOCPOYEH NMaH. MHCprMeHT'bT 3a 3aliuTa Ha
TPAHCMUCNOHHNA MEXaHNU3bM Ce NpenocTaBsd, 3a Aa HeyTpanu3unpa HeobOCHOBaHa,
HapyuwleHa na3apHa AMHaMnKa, KOATO Cb3aBa Cepno3Ha 3aniaxa 3a npegaBaHeTo
Ha napun4yHaTta NnofiuTuka BbB BCUYKK CTPaHU OT €BpO30HaTa, KaTto No TO3U Ha4uH Lie
npeoocTaBy Bb3MOXHOCT Ha YNpaBUTENHUSA CbBET Aa M3MNblHABa No-ehnKacHO CBOS
MaHAaT 3a ueHoBaTa nonnutuka.
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Икономическа, финансова и парична динамика

Обзор

На 8 септември Управителният съвет взе решение да повиши трите основни лихвени процента на ЕЦБ със 75 базисни точки. Тази голяма стъпка поставя началото на прехода от сегашните изключително стимулиращи нива на лихвените проценти към нива, които ще осигурят навременното връщане на инфлацията към целта на Управителния съвет – 2% в средносрочен план. Въз основа на актуализираната си оценка той очаква на следващите няколко заседания допълнително да повиши лихвените проценти, за да забави търсенето и да предотврати риска от обрат към устойчиво повишаване на очакванията за инфлацията. Управителният съвет редовно ще извършва преоценка на политическите си ходове с оглед на постъпващата информация и перспективите за развитието на инфлацията. Неговите бъдещи решения за основните лихвени проценти все така ще зависят от данните и ще бъдат вземани отделно за всяко заседание.

Управителният съвет прие това решение и очаква да повишава още лихвените проценти, тъй като инфлацията остава твърде висока и вероятно ще се задържи над целевото равнище за продължителен период. По предварителна експресна оценка на Евростат тя е достигнала 9,1% през август. Нарастващите цени на енергоносителите и храните, натискът от страна на търсенето в някои сектори вследствие на повторното отваряне на икономиката и затрудненията във веригите на доставки все още тласкат нагоре инфлацията. Ценовият натиск продължи да се засилва и да се разпространява в икономиката и в краткосрочен план е възможно инфлацията още да се повиши. Тя ще се понижи, когато сегашните фактори, обуславящи инфлацията, отзвучат постепенно с течение на времето и нормализирането на паричната политика се пренесе към икономиката и процеса на ценообразуване. Гледайки напред, експертите на ЕЦБ ревизираха значително нагоре прогнозите си за инфлацията и сега се очаква тя да достигне средно 8,1% през 2022 г., 5,5% през 2023 г. и 2,3% през 2024 г.

След подем през първата половина на 2022 г. последните данни сочат съществено забавяне на икономическия растеж в еврозоната, като се очаква застой в икономиката по-късно през годината и през първото тримесечие на 2023 г. Много високите енергийни цени намаляват покупателната способност на доходите на населението и макар затрудненията в доставките да отслабват, те все още ограничават икономическата активност. Освен това неблагоприятната геополитическа обстановка, особено неоправданото нападение от страна на Русия над Украйна, влошава доверието на бизнеса и потребителите. Тази перспектива е отразена в последните прогнози на експертите за икономическия растеж, които бяха осезаемо ревизирани надолу за остатъка от текущата година и за цялата 2023 г. Сега експертите очакват икономиката да нарасне с 3,1% през 2022 г., с 0,9% през 2023 г. и с 1,9% през 2024 г.

Трайните слабости, породени от пандемията, все още създават риск за гладкото пренасяне на паричната политика към икономиката. Ето защо Управителният съвет ще продължи да прилага гъвкав подход при реинвестиране на постъпленията от книжата с настъпил падеж от портфейла по програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия (PEPP), за да противодейства на рисковете, свързани с пандемията, за трансмисионния механизъм.

Икономическа активност

Високата инфлация, затегнатите финансови условия и продължаващите затруднения при доставките оказват неблагоприятно въздействие върху икономическата активност в световен мащаб. Данните от наблюденията сочат повсеместно отслабване на икономическата активност. Според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от септември 2022 г. перспективата е за слаб растеж в световен мащаб, като се предвижда световният реален БВП, без еврозоната, да нарасне с 2,9% през 2022 г., с 3,0% през 2023 г. и с 3,4% през 2024 г. Тази перспектива е по-слаба от очертаната в прогнозите на експертите от Евросистемата от юни 2022 г. и означава, че световната икономика се очаква да нараства през тази и следващата година с темп, малко по-нисък от дългосрочния среден, тъй като активността се забавя в развитите икономики и в страните с нововъзникващи пазари. Перспективата за по-слабо търсене и подобряващото се предлагане спомогнаха за омекотяване на натиска по веригите на предлагането, макар все още той да е налице. Наред със световния растеж перспективите пред световната търговия и външното търсене на стоки от еврозоната също се влошиха в сравнение с юнските прогнози. Инфлационният натиск в световен мащаб остава обширен и засилен в условията на скокове в цените на суровините, продължаващи затруднения в доставките, все още относително силно търсене и затегнат пазар на труда. Този натиск обаче се очаква да намалее, когато пазарите на суровини се стабилизират и растежът отслабне. В среда на висока несигурност равновесието на рисковете за прогнозните показатели в основния сценарий клони надолу по отношение на световния растеж и нагоре по отношение на инфлацията.

Икономиката в еврозоната нарасна с 0,8% през второто тримесечие на 2022 г. главно благодарение на значителните потребителски разходи за услуги, изискващи физически контакт с клиентите, в резултат на отпадането на ограниченията във връзка с пандемията. Тъй като гражданите пътуваха повече през лятото, това се отрази особено благоприятно върху страните с голям туристически сектор. Същевременно бизнесът страдаше от високите енергийни разходи и продължаващите затруднения в доставките, въпреки че тези трудности постепенно отслабваха. Макар процъфтяващият туризъм да подпомага икономическия растеж през третото тримесечие, Управителният съвет очаква икономиката значително да се забави през остатъка на годината. Четири са основните причини за това. Първо, високата инфлация намалява разходите и производството в цялата икономика, като тези затруднения се засилват от нарушенията в газовите доставки. Второ, силният подем в търсенето на услуги, който се наблюдаваше с повторното отваряне на икономиката, ще забави инерцията си през близките месеци. Трето, отслабването на търсенето в световен мащаб, както и в контекста на по-затегната парична политика в много от големите икономики, и влошаването на условията на търговия ще означават по-малка подкрепа за икономиката в еврозоната. Четвърто, несигурността остава висока и доверието рязко спада. 

В същото време пазарът на труда остава стабилен, подпомагайки икономическата активност. През второто тримесечие на 2022 г. броят на заетите се увеличи с над 600 000 души, а през юли безработицата остана на рекордно ниско равнище от 6,6%. Броят на отработените човекочасове нарасна още – с 0,6% през второто тримесечие на 2022 г., и надвиши нивата от преди пандемията. В перспектива забавянето на икономическата активност вероятно ще доведе до известно повишение на коефициента на безработица.

Базовият сценарий в прогнозата на експертите от ЕЦБ от септември 2022 г. се основава на допусканията, че търсенето на газ ще бъде по-сдържано от високите цени и превантивните мерки за пестене на енергия (след неотдавнашното споразумение в ЕС за съкращаване на търсенето на газ с до 15%) и че няма да има нужда от режим на големи ограничения на газа. Въпреки това се допуска необходимостта от определено съкращаване на производството през зимата в страни, които са силно зависими от вноса на руски природен газ и с риск от недостиг в снабдяването. Макар затрудненията във веригите на доставки да понамаляха напоследък донякъде по-бързо от очакваното, те все още спъват активността и се допуска, че ще бъдат само постепенно преодолени. В средносрочен план при връщане на равновесието на енергийния пазар, с намаляване на несигурността, разрешаване на проблемите при доставките и с повишаване на реалните доходи се очаква растежът да тръгне нагоре въпреки по-неблагоприятните условия за финансиране. Пазарът на труда се очаква да отслабне вследствие на понижаването на икономическата активност, но да остане като цяло доста устойчив. В обобщение, според прогнозите на експертите от ЕЦБ от септември 2022 г. се очаква средният годишен темп на растеж на реалния БВП да възлезе на 3,1% през 2022 г., видимо да се забави до 0,9% през 2023 г. и да се повиши до 1,9% през 2024 г. В сравнение с юнските прогнози на експертите от Евросистемата перспективата за растежа на БВП е ревизирана нагоре с 0,3 процентни пункта за 2022 г. вследствие на положителните изненадващи данни през първата половина на годината и коригирана надолу с 1,2 процентни пункта за 2023 г. и с 0,2 процентни пункта за 2024 г. главно поради влиянието на нарушените енергийни доставки, по-високата инфлация и свързания с това спад на доверието.

Според прогнозите на експертите от ЕЦБ от септември 2022 г. бюджетното салдо в еврозоната се предвижда стабилно да се подобрява през периода до 2024 г., макар и малко по-слабо от предвижданията в юнските прогнози. Въпреки това прогнозата за фискалната сфера продължава да е съпътствана с висока доза несигурност, свързана главно с войната в Украйна и измененията на енергийните пазари, които могат да предизвикат правителствата да приемат допълнителни мерки за бюджетно стимулиране. Такива фискални мерки за подкрепа имаха за цел да противодействат в голяма степен на повишаващата се издръжка на живота за потребителите, особено във връзка с енергията. Освен това финансирането на нови средства за отбраната и подкрепата за бежанците от руската война в Украйна също изиграха роля. Независимо от това бюджетният дефицит на сектор „държавно управление“ в еврозоната се очаква да продължи да спада, намалявайки от 5,1% от БВП през 2021 г. до 3,8% през 2022 г. и по-нататък до 2,7% към края на прогнозния хоризонт. След силното разхлабване на бюджета в отговор на кризата, породена от коронавируса (COVID-19) през 2020 г., фискалната позиция бе затегната през миналата година и се очаква това донякъде да продължи, особено през 2023 г., и тя да стане неутрална през 2024 г. В условията на повишена несигурност и рискове от понижаване на икономическата перспектива с оглед на войната в Украйна, както и на повишенията на цените на енергоносителите и продължаващите нарушения във веригите на доставки, на 23 май 2022 г. Европейската комисия препоръча удължаване на действието до края на 2023 г. на общата клауза за дерогация на Пакта за стабилност и растеж. Това ще позволи на фискалните политики да се адаптират към променящите се условия при необходимост. В същото време при бюджетните дисбаланси, които все още надвишават нивата от преди пандемията, и изключително високата инфлация фискалната политика следва да бъде все по-избирателна и целенасочена, за да избегне засилването на инфлационния натиск в средносрочен план, с което да се осигури фискална стабилност в рамките на средносрочния период.

Мерките за фискална подкрепа за смекчаване на последиците от високите енергийни цени трябва да са временни и насочени към най-уязвимите домакинства и фирми, за да се ограничи рискът от нарастване на инфлационния натиск, да се подобри ефективността на публичните разходи и да се запази устойчивостта по отношение на дълга. Структурните мерки трябва да са насочени към повишаване на потенциала за растеж на еврозоната и към укрепване на нейната устойчивост.

Инфлация

През август инфлацията се повиши още до 9,1%. Инфлацията при енергийните цени остана изключително висока – 38,3%, и беше пак доминиращият компонент в общия показател за инфлацията. Пазарните показатели сочат, че в краткосрочен план цените на петрола ще намаляват, докато цените на едро на газа ще останат изключително високи. Инфлацията при храните също се повиши през август – до 10,6%, отчасти отразявайки по-високите разходи за производство, свързани с енергията, нарушенията в търговията с хранителни суровини и с неблагоприятни метеорологични условия. Макар нарушенията в доставките да понамаляха, те продължиха постепенно да се отразяват върху потребителските цени и оказваха натиск за повишаване на инфлацията наред с възстановяващото се търсене в сектора на услугите. Обезценяването на еврото също спомогна за засилването на инфлационния натиск. Ценовият натиск обхваща все повече и повече сектори, отчасти вследствие на влиянието на високите енергийни разходи в рамките на цялата икономика. Съответно измерителите на базисната инфлация останаха на повишени нива и в последните прогнози на експертите се предвижда инфлацията, изключваща цените на храните и енергията, да достигне 3,9% през 2022 г., 3,4% през 2023 г. и 2,3% през 2024 г. Гъвкавите пазари на труда и известно наваксване при компенсирането на по-високата инфлация вероятно ще стимулират нарастването на заплатите. В същото време постъпващите данни и последните споразумения по заплатите сочат, че динамиката на възнагражденията ще остане като цяло ограничена. Повечето измерители на дългосрочните инфлационни очаквания в момента са на нива около 2%, въпреки че неотдавнашните ревизии на някои показатели, надвишаващи целевото равнище, налагат постоянно наблюдение.

[bookmark: _GoBack]Инфлацията продължава да се повишава вследствие на допълнителните големи сътресения при доставките, които се отразяват върху потребителските цени с по-бърз темп, отколкото в миналото. Според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от септември 2022 г. общата инфлация, измерена чрез ХИПЦ, се очаква да остане над 9% през остатъка на тази година в резултат на изключително повишените цени на енергоносителите и на хранителните суровини, както и поради натиска за повишаването ù вследствие на повторното отваряне на икономиката, недостига на доставки и затягането на пазара на труда. Очакваното понижение на инфлацията от средно 8,1% през 2022 г. до 5,5% през 2023 г. и 2,3% през 2024 г. отразява главно резкия спад на инфлацията при енергията и храните като резултат от негативния базов ефект и допусканото понижение на цените на суровините в съответствие с цените на фючърсите. Инфлацията, измерена чрез ХИПЦ, без цените на енергията и храните, се предвижда да остане на безпрецедентно високи нива до средата на 2023 г., но също се очаква да спада след този период, когато последиците от повторното отваряне на икономиката намалеят и затрудненията с доставките и натискът на енергийните цени върху разходите за производство отслабнат. През 2024 г. общата инфлация се очаква да остане над целевото равнище на ЕЦБ от 2%. Това се дължи на забавеното въздействие на високите енергийни цени върху неенергийните компоненти на инфлацията, неотдавнашното обезценяване на еврото, стабилните пазари на труда и някои ефекти от компенсирането на инфлацията при заплатите, които се очаква да нарастват с доста над досегашните средни темпове. В сравнение с юнските прогнози на експертите от Евросистемата общата инфлация беше ревизирана значително нагоре за 2022 г. (с 1,3 процентни пункта) и за 2023 г. (с 2,0 процентни пункта) и леко за 2024 г. (с 0,2 процентни пункта), отразявайки изненадващите последни данни, драматичното повишение в допусканията за цените на едро на газа и електрическата енергия, по-силния растеж на заплатите и неотдавнашното понижение на курса на еврото. Тези ефекти напълно неутрализират натиска за понижаване, оказван от последния спад в цените на хранителните суровини, по-слабите от предварително допусканите затруднения при доставките и по-слабите перспективи за растеж. 

Оценка на риска

В условията на забавящи се темпове на световната икономика рисковете за растежа са предимно за понижаването му, особено в краткосрочен план. Както е отразено в по-неблагоприятния сценарий на прогнозата на експертите, при продължителна война в Украйна се запазва значителен риск за растежа, особено ако фирмите и домакинствата се сблъскат с режим на ограничения в енергийните доставки. В такава обстановка доверието може още да се влоши и ограниченията в областта на предлагането отново да се утежнят. Разходите за енергия и храна също биха могли да останат за дълго по-високи от очакваното. По-нататъшно влошаване на перспективите пред глобалната икономика може също да повлияе негативно върху външното търсене от еврозоната.

Рисковете за прогнозата за инфлацията са предимно за повишаването ù. По същия начин, както при растежа, най-големият риск в краткосрочен период е от засилване на нарушенията на енергийните доставки. В средносрочен план инфлацията може да се окаже по-висока от очакваното поради трайно влошаване на производствения капацитет на икономиката на еврозоната, допълнителни увеличения на цените на енергията и храните, повишение в очакванията за инфлацията над целевото равнище на Управителния съвет или по-голямо от предвижданото нарастване на заплатите. Ако енергийните разходи обаче намаляват или търсенето отслабва в средносрочен план, това би могло да намали натиска върху цените.

Финансови и парични условия

Пазарните лихвени проценти се повишиха в очакване на допълнително нормализиране на паричната политика в отговор на перспективите за инфлацията. През последните месеци кредитът за фирмите поскъпна, а банковите лихви по заемите за домакинства са на най-високите нива от повече от пет години насам. Що се отнася до обемите, банковото кредитиране за фирмите остава силно засега, отчасти отразявайки необходимостта от финансиране на по-високите производствени разходи и за трупане на запаси. Ипотечното кредитиране за домакинства забавя темпа си вследствие на затягането на кредитните стандарти, увеличаващите се разходи по заемите и слабото потребителско доверие.

Решения по паричната политика

Въз основа на текущата си оценка Управителният съвет взе решение да повиши трите основни лихвени процента на ЕЦБ със 75 базисни точки. Съгласно него лихвеният процент по основните операции за рефинансиране, по пределното кредитно улеснение и по депозитното улеснение бяха увеличени до съответно 1,25%, 1,50% и 0,75%, в сила от 14 септември 2022 г. Тази голяма стъпка поставя началото на прехода към преобладаващо силно нерестриктивно равнище на основните лихви в паричната политика, които ще спомогнат за трайно връщане на инфлацията към целта на Управителния съвет за равнище от 2% в средносрочен план. Той прие това решение и очаква да повишава още лихвените проценти, тъй като инфлацията остава твърде висока и вероятно ще се задържи над целевото равнище за продължителен период. Неговите бъдещи решения за основните лихвени проценти все така ще зависят от данните и ще сe взимат отделно за всяко заседание.

След повишаването на лихвата по депозитното улеснение над нулата вече не е необходима двустепенната система за олихвяване на свръхрезервите. Управителният съвет затова прие решение на заседанието си на 8 септември 2022 г. да прекрати двустепенната система, като определи нулева стойност за множителя.

Управителният съвет възнамерява да продължи да реинвестира в пълен обем погашенията по главници на ценни книжа с настъпващ падеж, придобити по APP, през продължителен период от време след датата, на която започна да повишава основните лихвени проценти на ЕЦБ, и във всеки случай толкова дълго, колкото е необходимо за поддържането на условия на висока ликвидност и целесъобразна позиция по паричната политика. По отношение на PEPP Управителният съвет възнамерява да продължи да реинвестира погашенията по главници на ценни книжа с настъпващ падеж, придобити по PEPP, най-малко до края на 2024 г. Във всеки случай бъдещото постепенно ликвидиране на портфейла на PEPP ще се ръководи така, че да се предотврати намеса в целесъобразната позиция по паричната политика. Погашенията с настъпващ падеж от портфейла по PEPP се реинвестират гъвкаво с цел преодоляване на свързаните с пандемията рискове за трансмисионния механизъм.

Управителният съвет ще продължи да наблюдава условията за финансиране на банките и ще гарантира, че операциите с настъпващ падеж от третата поредица от целеви операции по дългосрочно рефинансиране (TLTRO III) няма да затруднят гладкото предаване на паричната му политика. Освен това той редовно ще оценява как целевите кредитни операции допринасят за позицията му по паричната политика.

С цел да съхрани ефективността на пренасянето на паричната политика и да запази нормалното функциониране на пазара, на 8 септември 2022 г. Управителният съвет взе решение временно да премахне тавана от 0% за олихвяване на депозитите на сектор „държавно управление“. Вместо това таванът временно ще остане на равнището на по-ниския от двата лихвени процента – този по депозитното улеснение на Евросистемата или краткосрочния лихвен процент по трансакции в евро (€STR), а също при положителна лихва по депозитното улеснение. Мярката се очаква да остане в сила до 30 април 2023 г. Това изменение ще предотврати рязко изтичане на депозити към пазара във време, когато някои сегменти на репо пазара в еврозоната проявяват признаци за недостиг на обезпечение, и то ще даде възможност за задълбочена оценка как паричните пазари се приспособяват към връщането на положителни лихвени проценти.

Управителният съвет има готовност да коригира всички свои инструменти в рамките на мандата си, за да осигури стабилизиране на инфлацията на целевото равнище от 2% в средносрочен план. Инструментът за защита на трансмисионния механизъм се предоставя, за да неутрализира необоснована, нарушена пазарна динамика, която създава сериозна заплаха за предаването на паричната политика във всички страни от еврозоната, като по този начин ще предостави възможност на Управителния съвет да изпълнява по-ефикасно своя мандат за ценовата политика.
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