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MHdnauusTa npogbikaBa Aa Hamansiea, Ho BCe OLLE Ce 04YakBa Aa OcTaHe TBbpae
BMCOKA 3a NO-NPOABLIMKUTENEH Nepuoa oT Bpeme. YNpaBUTENHUAT CbBET € pPeLleH aa
OCUrypy CBOEBPEMEHHOTO BpblLaHe Ha MH(NaUUsATa KbM HEMHOTO LIeNIeBO paBHULLE
oT 2% B cpegHocpoyeH nnaH. C uen ga ctumynupa Hanpegbka 3a nocTuraHe Ha
LeNeBOTO paBHULLIE, HA 3acegaHneTo cu Ha 14 centemBpu 2023 . YnpaBUTENHUAT
CbBET B3€ peLleHne Aa NOBULLN TPUTE OCHOBHW NMXBEHW NpoueHTa Ha ELLB ¢

25 6a3nCHM TOYKN.

MoBuwaBaHeToO Ha NMXBEHWTE NPOLIEHTN OTpassiBa OLUeHKaTa My Ha NepcnekTMBnTe
3a UH(pnaumaTa npegsma nocTbhBallaTta MKoHoMUYecka 1 ouHaHcoBa
nHcopmMaLms, anHammnkaTa Ha 6asncHaTta nHdnauusa n cunarta Ha npegaBaTenHms
MexaHW3bM Ha napuyHaTa nonutunka. MakpomkoHoMU4YeckuTe NPorHo3un 3a
eBpo30oHaTa Ha ekcneptuTe Ha ELLB ot centemBpu 2023 r. npeaswxgaT rogmiiHa
nHdnauusa ot 5,6% npes 2023 r., 3,2% npe3 2024 . n 2,1% npe3 2025 r. Tosa
npeacrasnsBa kopekunst Harope 3a 2023 . n 3a 2024 . n kopekuns Hagony 3a
2025 r. Kopekuusita Harope 3a 2023 r. u 2024 r. oTpassiBa NpeAnMHO No-BMUcoKaTta
ONHaMKKa Ha eHeprnHnTe LeHn. HatnckeT Bbpxy 6asmcHUTE LeHn ocTaBa BUCOK,
BBbMPEKN Ye NOBEeYETO NokasaTenu 3anovyHaxa ga ce ycnokosisat. Ekcneptute ot
ELIB peBusmpaxa neko Hagony o4akBaHaTa TpaekTopusi Ha MHdnauusita (6e3
eHeprus un xpaHu) ao cpegHo 5,1% npes 2023 r., 2,9% npe3 2024 r. n 2,2% npes
2025 r. MNMpogbmkaBa MHTEH3UBHOTO NpeHacsaHe Ha edpekTa OT NpegxogHuTe
MOBULLEHUS HA NINXBEHWTE NMPOLIEHTM OT CTPaHa Ha YnNpaBUTENHUS CbBET. YCnoBusTa
3a MHaHCHMpaHe ce 3aTerHaxa oLle NoBeye M NoTUCKaT TbPCEHETO, KOETO
npeacTaBnsiBa BaxeH pakTop 3a 3aBpbLUAHETO Ha MHauusita KbM LIENEBOTO
paBHuLe. B pesyntaT OT 3acunBaLloTo Ce Bb3AeNCTBUE Ha TOBA 3aTsAraHe BbpXy
BbTPELUHOTO ThbPCEHE U BIIOLUABAHETO Ha YCNOBUSTA 3a MEXAyHapoaHa Tbprosus,
ekcneptuTe Ha ELB 3HauMTenHo noHmXmMxa NporHo3nTe Cu 3a MKOHOMUYECKN
pacTtex. Cera Te o4akBaT MKOHOMMKaTa B €BpO30oHaTa Aa HapacHe ¢ 0,7% npe3s
2023 r., ¢ 1,0% npe3 2024 r. u ¢ 1,5% npe3 2025 r.

Bb3 ocHOBaTa Ha TeKyLuTe CU OLEHKM YNPaBUTENHUAT CbBET CYUTA, YEe OCHOBHUTE
nuxseHun npoueHTn Ha ELLB ca gocturHanu HMBO, KOETO, ako ce noaabpxa
AOCTaTbyYyHO AbLIr0, MOXE 3Ha4YMTENHO Aa AONPUHECE 3a HaBPEMEHHOTO 3aBpbliaHe
Ha MHnaumaTa KbM HEMHOTO LieneBo paBHuLLe. bbaewwmTe peweHns Ha
YnpaBuTenHns CbBET e rapaHTmpart, Ye OCHOBHUTE NMXBEHW npoueHTn Ha ELIB we
ce onpeaensT Ha A0CTaTbYyHO PECTPUKTUBHU HUBA AOKATO € Heobxoanmo.
YnpaBuTENHUAT CbBET Le NPOABLIKM Aa npunara OCHOBaBall, ce Ha JaHHUTe
noaxoA npu onpegensiHe Ha NOAX04SALOTO HUBO Y NPOABIMKUTENHOCTTA Ha
orpaHnyeHneTo. No-KOHKPETHO, pelleHnaTa Ha YnpaBuTenHns CbBET OTHOCHO
NNXBEHWTE NPOLIEHTU LLie ce onpeaensaT oT HeroBaTa oLeHKa Ha NporHo3nTe 3a
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I/IH(bJ'IaLI,I/IFlTa npegsuna noctoneawata MKOHOMU4YecKka un (bI/IHaHCOBa I/IH(*)OpMaLI,I/IFl,
OnHamukaTa Ha 6asncHata VIHQDJ'IaLWIﬂ n cunata Ha npegaBaTteniHna MexaHn3bMm Ha
napuyHarta nonnuTuka.

MKoHOMKUYecKka akTUBHOCT

B 6rnvskmTe Meceum MKOHOMMKAaTa BEPOSITHO e ocTaHe cnaba. [Mpes nbpBoTo
nonyroave MKOHoMuKaTa Gelle B cTarHauusi KaTo Usno, a NocregHuTe nokasatenm
couar, Ye e 6una no-cnaba u npes TpeToTo Tpumeceume. [Mo-cnaboTo TbpceHe Ha
M3HOCa OT eBpO30HaTa U Bb3[AEWCTBMETO Ha CTPOTUTE YCIOBMS 3a (PMHAHCUMpPaHe
NpensTCcTBaT pacTexa, BKIIOYUTESTHO U Ypes3 NO-HUCKUTE XKUIULLHM U Gu3Hec
nHBecTUUMN. CEKTOPBT Ha YCNyruTe, KOMTO 0 MOMeHTa Bellie YCTOWYMB, CbLUO
oTcrnabea. C BpeMeTo nHepuusita Ha UKOHOMUYECKNst pacTex by Tpsbeano ga ce
3acunu, KaTo ce o4akBa peanHuTe 4OXOAM Aa ce NoBuLaBat, CTUMYIUPaHK OT Mo-
HMCKaTa MHdNauUWs, NoBULLIABaHETO Ha 3annaTuTe U CUMHUA nasap Ha Tpyaa, KaTto
TOBA Llie 3acuUnu noTpebuTenckuTe pasxoau.

HesaBncrnmo o1 3ab6aBsHETO HA MKOHOMMKATA Na3apbT Ha Tpyada ce 3anasea
yCcTOM4YMB [0 MOMeHTa. bespaboTuuara ce 3anasu Ha Haln-HNUCKOTO CU B
PETPOCNEKTMBEH NIaH paBHULLEe oT 6,4% npes onn. Bbnpekun 4ye 3aetocTTa ce
nosuwaea ¢ 0,2% npes3 BTOPOTO TpUMeceume, nHepumsta ce 3abaes. CEKTOPBLT Ha
ycnyruTe, KONTo oT cpefata Ha 2022 r. 6ele OCHOBEH (hakTop 3a HapacTBaHETO Ha
32EeTOCTTa, Cera Cbllo Cb3faBa No-masnko paboTHu MecTa.

KpaTkocpouyHaTta nporHo3a 3a pacTexa B eBpo3oHaTa ce BMnoLuu, JOKaTo B
CpeaHOCPOYEH NNaH MKOHOMMKaTa ce o4akBa NoCTeNeHHO Aa ce 3aBbpHE KbM
YMEpPEH pacTexX, Tbil KaTo U BbTPELLHOTO, U BBHLLIHOTO ThbPCEHE Ce Bb3CTaHOBABAT.
MkoHOMMYeckaTa akTMBHOCT B €BpO30HaTa HapacTBalle ¢ 6aBHV TEMMNOBE Npe3
nmbpBaTta nonoBmHa Ha 2023 r. BbNpekn 6BbP30TO M34epnBaHe Ha NOPBbYKUTE B
npepaboTBaLLata NPOMULLIIEHOCT U KOMMNEHCUPAHETO HA BUCOKUTE EHEPTUAHUN LIEHN.
OcBeH TOBa Te3n edekTn oTcrnabHaxa 3Ha4YMTENHO U KPaTKOCPOYHUTE MHOMKATOPK
nokaseaT cTarHaums B KpaTKkOCpPOYeEH NnaH npeasua no-CTpornTe ycrosums 3a
(uHaHcupaHe, CBMBaHETO Ha BM3Heca, HUCKOTO AoBepUE Ha noTpebutenuTe n
cnaboTo TbpceHe B YCNOBUSTA HA NOCKbNBaHETO Ha eBpoTo. OYakBa ce pacTexbT
Aa ce yckopu npe3 2024 r., kaTo BLHLUHOTO TbpCeHe JobnmkaBa npeanaHaeMUyHus
TPEHA W peanHusT AoX04 HapacTBa, CTUMYNMpaH OT No-HUckaTa MHdnaums,
3HAYUTENHOTO HapacTBaHe Ha HOMUHanHaTa 3annara 1 Bce OLle HUCKOTO paBHULLE
Ha 6e3paboTua HE3aBMCMMO OT JIEKOTO MY NMoKavBaHe. PacTexbT Lwe Npoabimky Aa
oTcnabea, Tbi KaTo 3aTAraHeTo Ha napuyHaTta nonutuka Ha ELIB un
HebnaronpusATHUTE YCNoBMSA 3a KpeauTupaHe ce OoTpa3saBaT BbpXy peanHata
MKOHOMUKA, a doncKanHaTta nogkpena nocTeNeHHo ce npeycTaHossBa. KaTto usano,
CPEeAHOroANLIHNAT pacTex Ha peanHus BBl ce oyakBa ga ce 3abaeu — ot 3,4%
npe3 2022 r. no 0,7% npe3 2023 r., cnea koeto Aa ce BbactaHoBu o 1,0% npes
2024 1. n po 1,5% npes 2025 r. B cpaBHeHWe ¢ NPOrHO3nTe Ha ekcnepTuTe oT
EBpocuctemara ot toHm 2023 r. nporHo3ara 3a pactexa Ha peanHusa BBl e
pesuanpaHa Hagony ¢ 0,2 npoueHTHKU nyHkTa 3a 2023 r., 0,5 NpoueHTHM NyHKTa 3a
2024 1. n 0,1 npoueHTHM NyHKTa 3a 2025 r, KOETO ce AbIMKN Ha 3HAYMTENHOTO
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NOHMXaBaHe Ha KpaTKocpoYHaTa NporHosa npeasua BrioleHUTe nokasarenu ot
npoy4YBaHMsATa, NO-CTPOrUTE YCNOBUSA 3a puHaAHCUpaHe, BKIIYUTENHO No-
HebnaronpuaATHUTE YCINOBMS 3a KpeauTupaHe, KakTo U No-BUCOKMS 0BMEHEH Kypc Ha
€BpOoTO.

C otcnabeaHeTo Ha eHepruiiHaTa kpusa npasuTencTeaTa Tpsabsa fa npoabikart aa
OTTErNAT CBbp3aHMTE C TOBa MEPKM 3a nogkpena. ToBa e OT pellaBallo 3Ha4YeHue,
3a Aa ce usberHe 3acunBaHeTO Ha MHMALUMOHHNS HATUCK B CPEAHOCPOYEH MMaH,
KOeTo B NPOTUBEH Cryyai 61 npeamnsBrKano owe no-cunHa peakuus Ha napuyHaTa
nonutuka. dPuckanHaTa nonuTuka cregsa Aa 6bae opMeHTMpaHa KbM NoBULLaBaHE
Ha NPOM3BOAUTENHOCTTA HAa MKOHOMMKaTa Ha eBpOo3oHaTa U KbM MOCTENEHHOTO
HamansiBaHe Ha BUCOKMS NybnuyeH abnr. Monutrkara 3a noeuwasaHe Ha
KanauuteTa 3a [OCTaBKM Ha €BPO30HaTa, KOATO LWe 6bae nogkpeneHa oT MbIHOTO
BbBeXAaHe Ha nporpamaTta ,,Cneasaulo nokoneHne EC*, moxe ga cnomorHe 3a
HaMansiBaHEeTO Ha LIeHOBUSI HAaTUCK B CPELHOCPOYEH MaH Npu e4HOBPEMEHHOTO
nogrnomaraHe Ha npexoga KbM ,3ereHa” ukoHomuka. Pecpopmata Ha pamkaTta 3a
MKoHOMMYecko ynpasneHue Ha EC cneasa ga npuvkntoum npeam kpas Ha 2023 r, a
HanpeaobKbT B M3rpaXKgaHETO Ha Cblo3a Ha KanuTanoBuTe nasapu Tpsibea ga 6bae
YCKOPEH.

WNHpnauna

WHdnaumsta Hamansa o 5,3% npes tonu, Ho ce 3anasn Ha ToBa HUBO NPe3 aBrycT
crnopef NpeasapuTenHara oleHka Ha EBpocTart.! Tosu cnag Gelle npeycTaHoBeH
nopagv NoBMLLIABAHETO Ha LIEHUTE Ha EHeprusTa CnpsiMo Te3n Npes Hrnu.
VHdnaumsita Nnpy XxpaHUTe ce NOHMXN B CPaBHEHWE C Hal-BMCOKaTa CTOMHOCT,
oT4eTeHa npes3 MapT, HO ce 3anasun Ha HMBO oT noyTn 10% npes asrycT. lNMpe3
criefBalLmMTe Meceum psi3koTo NOBMLIABaHE Ha LIEHUTE, OTYETEHO NPe3 eCEHTa Ha
2022 r., WwWe otnagHe OT roauLHNTE CTOMHOCTU, KaTo MO TO3U Ha4yMH MHGnaumsTa e
ce NOHWXKM.

Wudonauusita (6e3 eHeprua n xpaHu) Hamansa o 5,3% npes aBryct cnpsiMo 5,5%
npes tonun. NHdnaumaTa npu ctokute ce noHwxku 4o 4,8% npes aeryct cnpsimo 5,0%
npes tonu n 5,5% npes oHK Nnopaan no-4odpuTe yCrnoBus Ha 4ocTaBka, NpeauLLHus
crnag Ha eHepruiHuTe UeHu, oTcrnabBaHeTo Ha LIEHOBUSI HATUCK B paHHUTE eTanu Ha
NPOW3BOACTBEHATA Bepura 1 no-crnaboto TbpceHe. NHdnaumaTa npu yecnyrute
cnagHa He3HauuTenHo Ao 5,5%, Ho ocTaHa BUCOKa Nopagu 3HaYNTENHUTE pasxoan
32 MOYMBKU M MbTYBaHUS U 3HAYMTENHOTO NOBMLIABaHe Ha 3annartute. [oanwHuAaT
TEMMN Ha NPUPAacT Ha KOMMEHcCaUMsiTa HA HAaeTUTE Nnua CbLLO Ce 3anasBa
HENpPOMEHEeH Npe3 BTOPOTO TpuMeceudne Ha rogmHata — 5.5%. MprnHochT Ha
pasxoauTe 3a Tpyq 3a roguliHaTa BbTPELLHa MHnauma HapacHa npes BTOPOTo
TpUMecevme oT4acTu nopaau no-criabarta NPoM3BOAUTENHOCT, OKATO TO3U Ha
ne4yanbute Hamans 3a NbpPBM NbT OT Ha4anoTo Ha 2022 T.

1 CratucTuyeckuTe AaHHW, NPEOCTaBEeHN B TOBa M3haHue, ca kbM 13 centemspu 2023 . Criopea
nocnegHute AaHHu ot 19 centemspu 2023 r. XUNML, nHcpnaumata cnagHa ao 5,2% npes asryct 2023 1.
cnpsamo 5,3% npe3 tonun 2023 r., kaTto ToBa HMBO 6e ¢ 0,1 NPOLEHTHM MyHKTa NO-HUCKO OT
ny6nvKyBaHNTE MOMEHTHU AaHHMW.
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MNoBe4yeTo OT namepuTennTe Ha 6asncHaTa VIHd)J'IaLI,I/IFl 3anoyHaxa ga otcrabear, Tbi
KaToO HMBaTa Ha TbPCEHETO U npeanaraHeTo BCe noseye ce cbnuxagart, a NPUHOCHT
Ha npeavilHnTe NnoBuLLEHNA Ha eHepFMVIHMTe LueHn HamansBsa. B cbuoTto Bpeme
HaTUCKbT BbpPXY BbTPELLHUTE LEHN OCTaBa CUJIEH.

MoHacTosLLEeM NOBEYETO MHAMKATOPM HA ObITOCPOYHUTE MHANALMOHHN OYaKBaHNS
OoCTaHaxa Ha HUCKM paBHMLLIA OT okono 2%. Hsakon nHaukatopu obade ce nosuLmxa
1 e HeobxoaumMo Aa 6baart HabnogaBaHU BHUMATENHO.

OuvakBa ce obLlaTta MHauusi B eBpo3oHaTta Aa NPoAbIKM Aa HamarnsiBa npes
MPOrHO3HMA XOPU3OHT NOpaan oTcnabBaHETO Ha HaTUCKa BbPXY LIeHUTe 1
3aTpydHeHusTa B AOCTaBKNTe, KakTo U Nopaan OTPaXeHMETO OT 3aTAraHeTo Ha
napuyHata nonutuka. XML nHdpnaumata (6e3 eHeprmsi n xpaHu), CbLLO Ce o4akBa
nocTeneHHo ga cnaga. Hesasncumo ot ToBa obaye ce oyakBa Tsi fa OCTaHe Haf
paBHULLIETO Ha obLaTta uHdnaumsa ao Hadanoto Ha 2024 r. MNporHosupaHaTa
Ae3nHdpnaums ce Obimky Ha oTcnabeawmst edpekT OT NPEAXOQHUTE LLIOKOBE,
CBbp3aHu C NOKAYBaAHETO HA EHEPrHUTE LIEHUN, KAKTO W Ha APYr BEPWXKEH HATUCK 3a
noBULLIABaHE Ha LEHWTE, KaTo CMITHOTO HapacTBaHe Ha pa3xoauTe 3a Tpy4
MOCTENEHHO Ce NpeBpbLya B 0OCHOBEH (hakTop 3a XUML nHdnauusta (6e3 eHeprus
n xpaHw). lNMoBuwaBaHeToO Ha 3annaTuTe ce odakBa NOCTENEHHO Aa ce 3abasu creq
cpepara Ha 2023 r., HO Ja OCTaHe BUCOKO MPe3 NPOrHO3HNA XOPU3OHT nopaamn
yBENM4aBaHeTo Ha MUHUMAaITHUTE 3annaTtu U UHNaLMoOHHUTE KOMMNeHcaunn B
yCINoBUsiTa Ha 3aTerHat, Makap U Bb3CTaHOBsIBaLL, Ce Nnasap Ha Tpyda. Hopmara Ha
nevanbara, KOSITO 3HAYUTENHO Ce yBENu4YM Npe3 nocrneaHaTa rogmHa, ce o4akea Aa
ocurypu 6ycbep npu NpexBbPASHETO Ha pasxoauTe 3a TPy BbpXY KpakHUTE LiEHU B
cpenHocpoyeH nnaH. OcBeH ToBa 6asncHaTa MHNauma ce o4aksa ga NpoabIKKU Aa
ce 3abaBs B pe3ynTart OT 3aTAraHeTo Ha napuyHarta nonutuka. Kato usano,
CPEeaHOCPOYHUTE MHIALNOHHN O4aKBaHNS Ce OYaKkBa Aa OcTaHaT cTabunmnsmpaHm
Ha LeneBoTo paBHuLe Ha ELIB 3a nHdnaumata, a obwara nHdnaums, namepeHa
ypes XUIML, na Hamanee ot cpeaHo 8,4% npe3 2022 1. Ha 5,6% npe3 2023 1., 3,2%
npes3 2024 r., u 2,1% npe3 2025 r., KaTo AOCTUTHE LENEBOTO PaBHULLIE NPE3 TPETOTO
Tpumeceume Ha 2025 r. Cnpsimo nporHosuTe oT toHKn 2023 r. XML nHdnauunsaTta
Gelwe kopurmpaHa Harope 3a 2023 r n 2024 r. nopaan No-BUCOKUTE LIEHN Ha
eHeprusaTa n Hagony 3a 2025 1., Tbi KaTO OTPaXEHMETO OT MOCKbLMNBAHETO Ha €BPOTO,
no-cTpornTe ycrnoeus 3a uHaHcupaHe 1u No-HebnaronpuaTHUTE LUKINYHKU YCrOBUS
ce ovakea ga 3abasat XUMML nHdpnaumsita (6e3 eHeprus n xpaHm).

OueHka Ha pucka

PuckoBeTe, CBbp3aHM C MKOHOMUYECKMS PACTEX, KMOHAT KbM MOHWXaBaHETO My.
PacTexbT Moxe da ce 3a6aBu, ako edpekTUTe OT NapuyHaTa NonuTUKa ca No-CUMHK
OT 04aKBaHOTO MIM aKo CBETOBHATa UKOHOMUKA oTcrabHe, Hanpumep nopaam
JOMbMHUTENHOTO 3abaBsiHe Ha pacTexa B Kutaii. M o6paTHO, pacTexsT 61 Morbn
Aa 6bae No-BMCOK OT NPOrHO3MpaHWs, ako CUITHUAT Nasap Ha Tpyda, HapacTBalUMAT
peaneH goxoa v oTcnabeallata HeCMrypHOCT 03Ha4yaBar, Ye xopaTta U GU3HecCHT
cTaBarT Mo-yBepeHu 1 crecTsBar noseve.

MkoHomuueckn 6ronetuH Ha ELIB, 6p. 6/2023 — MkoHommyecka, huHaHcoBa 1 napuyHa
OVHaMuka 4



PuckoBeTe 3a noBuiLaBaHe Ha UHNaLMATa BKIOYBAT Bb3MOXHO Bb306HOBSBaHE
Ha HaTuCKa 3a NoBuLIaBaHe LEHUTE Ha eHepruaTa U xpaHute. HebnaronpusatHuTe
KNMMMaTUYHKW YCroBusa 1 3aabnboyasallaTa ce Kpusa, CBbp3aHa ¢ U3MeHeHMeTo Ha
Knumara, KkaTo usano 6vxa Mornv Aa goseaar 4o No-rofiiMo OT O4aKkBaHOTO
HapacTBaHe Ha LeHUTe Ha xpaHuTe. MNpoabKUTENHOTO NMoBuMLLIABaHE Ha
UHdnaumsaTa Hag onpeaeneHoTo oT YNpaBUTENnHUs CbBET LIENeBo paBHuLLLE, UMK Mo-
BMCOKOTO OT 04aKBaHOTO MoBULLIABAHE Ha 3annaTuTe UMW Ha Hopmara Ha nevan6a,
CbLLIO G1xa MOrnM Aa YCKOPAT MHGMauUaTa, BKINIOYMTENHO U B CPeOHOCPOYEH NiaH.
3a pasnuka oT ToBa, No-cnaboTo TbpceHe, KOETO HaNpUMep ce AbMKN Ha no-
curHaTa TpaHCMUCUA Ha napuyHaTa nonuTiKa UM Ha BrnoLlaBaHeTo Ha
MKOHOMMYECKaTa cpeaa U3BbH eBpo3oHaTa, 61 morno ga goeede Ao no-cnab
LIeHOBW HATUCK, 0COBEHO B CPEeaHOCPOUEH MnaH.

durHaHcoBU U napun4Hn ycrioBns

EdekTbT OT 3aTaraHeTo Ha napuyHaTa NoNUTUKa NpodbKaBa MHTEH3MBHO Aa ce
npeHacst Bbpxy No-o6LmTe ycnosus 3a ouHaHcupaHe. PMHaHCUPaAHETO OTHOBO
CTaHa MNo-cKbMo 3a 6aHK1Te, Tbil KaTo BNOXUTENUTE 3aMEHAT OBbpPHAWUT OEN03NTUTE
CbC CPOYHM AENO3UTU, KOUTO Ca C NO-BUCOKU NNXBU, a LernesuTe onepauum no
ObnrocpoyHo pedmHaHcupaHe Ha ELLB ce npeyctaHoBsaBat. CpegHuTte NuxBeHn
MPOLEHTU MO KpeanuTuTe 3a Mankmnst GU3HEC 1 No UNOTEYHUTE KPEAUTU NPOAbITKMXE
[a ce NoBuULIABAaT Npes3 KN CboTBETHO Ha 4,9% 1 Ha 3,8%.

[dvHamukaTa Ha KpeguTa NPoAbKM Aa ce 3abaBs. [ogMLWIHMAT TeMN Ha HapacTBaHe
Ha KpeguTuTe 3a NpeanpusaTus ce 3abasu 0o 2,2% npe3s tonu cnpsamo 3,0% npes
toHW. KpeguTute 3a JOMaknHCTBaTa CbhLUO HapacHaxa, Ho He Taka oce3aemo, ¢ 1.3%
cnpsamo 1,7% npes toHu. o gaHHM 3a NoCNeaHOTO TpMMeceyne KpeagnTmTe 3a
AoMakunHcTBaTa HamanseaT ¢ 0,8% Ha roguwHa 6a3a, KOeTo € Hal-CbLLECTBEHOTO
MOHWXEHWe cnep BbBeXaaHeTo Ha eBpoTo. Ha doHa Ha cnabo kpegutupaHe u
cBuBaHe Ha 6anaHca Ha EBpocucTemaTa rogulHuAT TeMn Ha pactex Ha M3 Hamans
ot 0,6% npes HN 40 PEKOPAHO HUCKO HMBO OT -0,4% npe3 tonu. Ha rogunwHa 6asa
npes nocnegHoTo Tpumecedne napudHuat arperat M3 Hamans ¢ 1,5%.

PelwweHuns no napunyHaTta nornnmTmkKa

Ha 3acepaHueto cu Ha 14 centemBpu 2023 1. YnpaBUTENHUAT CbBET peLLM Aa
NOBULLN TPUTE OCHOBHM NUXBEHN npoueHTa Ha ELIB ¢ 25 6a3ncHu Toukn. CboTBETHO
NNXBEHMAT MPOLEHT MO OCHOBHUTE onepauun nNo perHaHcMpaHe 1 NMnXeBeHuTe
MPOLEHTU MO NPEAENHOTO KPEAUTHO YNEeCHEHME U AEeNO3UTHOTO YIecHeHNe b6sixa
NoBULLEHN CbOTBETHO A0 4,50%, 4,75% n 4,00%, cumTtano ot 20 centemBpu 2023 1.

MopTdpennsbT Nno APP HamarnsiBa ¢ npeMepeH 1 npeasuamMm Temn, Tbid KaTto
EBpocuctemarta Beve He perHBECTMPA NoralleHnsTa no rMmaBHULM Ha LIEHHU KHWKa C
HacCTbNUI Nagex.
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LLlo ce oTHaca go lMNMporpamata 3a KynyBaHe Ha akTVBW B YCNOBUATa Ha U3BbHpeaHa
cuTyaums, npudnHeHa ot nangemus (PEPP), YnpaButenHuaT CbBeT Bb3HamMepsiBa
Aa pevHBecTMpa noralleHnsTa no rMaBHULM Ha LIEHHU KHWKa C HacTbMBaLl nagex,
npnaobuTtn No Ta3m nporpama, NoHe Ao Kpasd Ha 2024 r. BB Bcekun cny4van
6baeLLoTo usdepneaHe Ha noptdpenna Ha PEPP e ce ynpaensiBa Taka, 4ye aa ce
n3berHe Hameca B CbOTBETHaTa NO3ULMS NO NapuMyHaTa nonuTrKa.

ETo 3awo YnpaBUTENHUAT CbBET LU NPOABLITKM Aa Npunara reBkae noaxos npu
pPEeVHBECTUPaHe Ha NOCTbIIEHMsATa OT KHPKaTa Npu HacTbMNBaHe Ha naaexa UM ot
noptdenina no PEPP, 3a ga npoTMBogencTea Ha puCKoBETE, CBbpP3aHu C
naHgemmsitTa, 3a TPAHCMUCUOHHNS MEXaHU3bM Ha NapuyHaTta nonuTuka.

Hokato faHkuTe noracsieat cpencrtearta, 3aeTu npu uenesute onepauumn no
AObITTOCPOYHO pechHchmpaHe, yﬂpaBI/ITeJ'IHVIﬂT CbBET peOBHO Lle OLeHABa KakK
uenesnte onepauumn no KpegntupaHe n TekywmTe nnawaHnuata no 1TaxX JonpuHacaTt
3a Heroearta no3numa no napunyHarta nonnTuka.

3aknoyeHue

MHdnauusita npoabikaea fa Hamansiea, HO Ce 04akBa [a OCTaHe TBbpae BUCOKa
3a NO-NPOABLIMKMUTENEH Nepuog, OT BpeMe. YNpaBUTENHUST CbBET € peLleH aa
OCUrypy CBOEBPEMEHHOTO BpblUaHe Ha MH(NaUMsATa KbM HEMHOTO LIeNIeBO paBHULLE
oT 2% B cpegHocpoyeH nnaH. C uen ga ctumynupa Hanpegbka 3a nocTuraHe Ha
LeNeBOTO paBHULLIE, HA 3aceaaHneTo cu Ha 14 centemBpu 2023 . YNpaBUTENHUAT
CbBeT B3€e peLleHne Aa NOBULLIM TPUTE OCHOBHU NMXBEHM NpoueHTa Ha ELLB ¢

25 6asncHU ToYkN. Bb3 ocHOBaTa Ha TEKYLUUTE CU OLEHKW, YIPABUTENHNAT CbBET
cuuTa, Ye OCHOBHUTE NXBEHW npoueHTn Ha ELB ca gocturHanu HMBO, KOETO, ako
ce noaabpka AoCcTaTbYyHO AbITO, MOXE 3HAYUTENHO Aa AonpuHece 3a
HaBPEMEHHOTO 3aBpblLUaHe Ha MHnaumaTa KbM HEMHOTO LIENEBO PaBHULLE.
BboelwmTe pelieHns Ha YnpaBuTenHus CbBET LUE rapaHTupar, Y€ OCHOBHUTE
nuxeeHn npoueHTn Ha ELLB e ce onpenenst Ha 4oCTaTbYyHO PECTPUKTUBHU HUBA
00KaTo e HeobxoanMo. YNpaBUTENHUAT CHBET e NPOAbIKM Aa npunara
OCHOBaBall, ce Ha AaHHUTe noaxod Npu onpeaensiHe Ha NOAXOASILLOTO HUBO U
NPOABLIPKUTENHOCTTA Ha OrpaHUYEHNETO.

Mpw BCnYkM cnydan YnpaBUTENHUAT CbBET MMa rOTOBHOCT [1a BHECE KOPEKLMM BbB
BCUYKM CBOU MHCTPYMEHTM B PaMKWUTE Ha CBOSI MaHAaT, 3a [ja rapaHTupa BpblLaHe
Ha nHdNaunsTa Ha LeneBoTo 1 paBHuLLEe OT 2% B CpegHOCPOYEH MnaH 1 Aa 3anasm
rmagkoTo PYHKLUMOHMPaHe Ha npedaBaTerniHusg MexaHW3bM Ha napyyHaTta nonuTuka.
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Икономическа, финансова и парична динамика

Обзор

Инфлацията продължава да намалява, но все още се очаква да остане твърде висока за по-продължителен период от време. Управителният съвет е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към нейното целево равнище от 2% в средносрочен план. С цел да стимулира напредъка за постигане на целевото равнище, на заседанието си на 14 септември 2023 г. Управителният съвет взе решение да повиши трите основни лихвени процента на ЕЦБ с 25 базисни точки.

Повишаването на лихвените проценти отразява оценката му на перспективите за инфлацията предвид постъпващата икономическа и финансова информация, динамиката на базисната инфлация и силата на предавателния механизъм на паричната политика. Макроикономическите прогнози за еврозоната на експертите на ЕЦБ от септември 2023 г. предвиждат годишна инфлация от 5,6% през 2023 г., 3,2% през 2024 г. и 2,1% през 2025 г. Това представлява корекция нагоре за 2023 г. и за 2024 г. и корекция надолу за 2025 г. Корекцията нагоре за 2023 г. и 2024 г. отразява предимно по-високата динамика на енергийните цени. Натискът върху базисните цени остава висок, въпреки че повечето показатели започнаха да се успокояват. Експертите от ЕЦБ ревизираха леко надолу очакваната траектория на инфлацията (без енергия и храни) до средно 5,1% през 2023 г., 2,9% през 2024 г. и 2,2% през 2025 г. Продължава интензивното пренасяне на ефекта от предходните повишения на лихвените проценти от страна на Управителния съвет. Условията за финансиране се затегнаха още повече и потискат търсенето, което представлява важен фактор за завръщането на инфлацията към целевото равнище. В резултат от засилващото се въздействие на това затягане върху вътрешното търсене и влошаването на условията за международна търговия, експертите на ЕЦБ значително понижиха прогнозите си за икономически растеж. Сега те очакват икономиката в еврозоната да нарасне с 0,7% през 2023 г., с 1,0% през 2024 г. и с 1,5% през 2025 г.

Въз основата на текущите си оценки Управителният съвет счита, че основните лихвени проценти на ЕЦБ са достигнали ниво, което, ако се поддържа достатъчно дълго, може значително да допринесе за навременното завръщане на инфлацията към нейното целево равнище. Бъдещите решения на Управителния съвет ще гарантират, че основните лихвени проценти на ЕЦБ ще се определят на достатъчно рестриктивни нива докато е необходимо. Управителният съвет ще продължи да прилага основаващ се на данните подход при определяне на подходящото ниво и продължителността на ограничението. По-конкретно, решенията на Управителния съвет относно лихвените проценти ще се определят от неговата оценка на прогнозите за инфлацията предвид постъпващата икономическа и финансова информация, динамиката на базисната инфлация и силата на предавателния механизъм на паричната политика.

Икономическа активност

В близките месеци икономиката вероятно ще остане слаба. През първото полугодие икономиката беше в стагнация като цяло, а последните показатели сочат, че е била по-слаба и през третото тримесечие. По-слабото търсене на износа от еврозоната и въздействието на строгите условия за финансиране препятстват растежа, включително и чрез по-ниските жилищни и бизнес инвестиции. Секторът на услугите, който до момента беше устойчив, също отслабва. С времето инерцията на икономическия растеж би трябвало да се засили, като се очаква реалните доходи да се повишават, стимулирани от по-ниската инфлация, повишаването на заплатите и силния пазар на труда, като това ще засили потребителските разходи.

Независимо от забавянето на икономиката пазарът на труда се запазва устойчив до момента. Безработицата се запази на най-ниското си в ретроспективен план равнище от 6,4% през юли. Въпреки че заетостта се повишава с 0,2% през второто тримесечие, инерцията се забавя. Секторът на услугите, който от средата на 2022 г. беше основен фактор за нарастването на заетостта, сега също създава по-малко работни места.

Краткосрочната прогноза за растежа в еврозоната се влоши, докато в средносрочен план икономиката се очаква постепенно да се завърне към умерен растеж, тъй като и вътрешното, и външното търсене се възстановяват. Икономическата активност в еврозоната нарастваше с бавни темпове през първата половина на 2023 г. въпреки бързото изчерпване на поръчките в преработващата промишленост и компенсирането на високите енергийни цени. Освен това тези ефекти отслабнаха значително и краткосрочните индикатори показват стагнация в краткосрочен план предвид по-строгите условия за финансиране, свиването на бизнеса, ниското доверие на потребителите и слабото търсене в условията на поскъпването на еврото. Очаква се растежът да се ускори през 2024 г., като външното търсене доближава предпандемичния тренд и реалният доход нараства, стимулиран от по-ниската инфлация, значителното нарастване на номиналната заплата и все още ниското равнище на безработица независимо от лекото му покачване. Растежът ще продължи да отслабва, тъй като затягането на паричната политика на ЕЦБ и неблагоприятните условия за кредитиране се отразяват върху реалната икономика, а фискалната подкрепа постепенно се преустановява. Като цяло, средногодишният растеж на реалния БВП се очаква да се забави – от 3,4% през 2022 г. до 0,7% през 2023 г., след което да се възстанови до 1,0% през 2024 г. и до 1,5% през 2025 г. В сравнение с прогнозите на експертите от Евросистемата от юни 2023 г. прогнозата за растежа на реалния БВП е ревизирана надолу с 0,2 процентни пункта за 2023 г., 0,5 процентни пункта за 2024 г. и 0,1 процентни пункта за 2025 г, което се дължи на значителното понижаване на краткосрочната прогноза предвид влошените показатели от проучванията, по-строгите условия за финансиране, включително по-неблагоприятните условия за кредитиране, както и по-високия обменен курс на еврото.

С отслабването на енергийната криза правителствата трябва да продължат да оттеглят свързаните с това мерки за подкрепа. Това е от решаващо значение, за да се избегне засилването на инфлационния натиск в средносрочен план, което в противен случай би предизвикало още по-силна реакция на паричната политика. Фискалната политика следва да бъде ориентирана към повишаване на производителността на икономиката на еврозоната и към постепенното намаляване на високия публичен дълг. Политиката за повишаване на капацитета за доставки на еврозоната, която ще бъде подкрепена от пълното въвеждане на програмата „Следващо поколение ЕС“, може да спомогне за намаляването на ценовия натиск в средносрочен план при едновременното подпомагане на прехода към „зелена“ икономика. Реформата на рамката за икономическо управление на ЕС следва да приключи преди края на 2023 г., а напредъкът в изграждането на съюза на капиталовите пазари трябва да бъде ускорен.

Инфлация

Инфлацията намаля до 5,3% през юли, но се запази на това ниво през август според предварителната оценка на Евростат.[footnoteRef:2] Този спад беше преустановен поради повишаването на цените на енергията спрямо тези през юли. Инфлацията при храните се понижи в сравнение с най-високата стойност, отчетена през март, но се запази на ниво от почти 10% през август. През следващите месеци рязкото повишаване на цените, отчетено през есента на 2022 г., ще отпадне от годишните стойности, като по този начин инфлацията ще се понижи. [2:  	Статистическите данни, представени в това издание, са към 13 септември 2023 г. Според последните данни от 19 септември 2023 г. ХИПЦ инфлацията спадна до 5,2% през август 2023 г. спрямо 5,3% през юли 2023 г., като това ниво бе с 0,1 процентни пункта по-ниско от публикуваните моментни данни.] 


Инфлацията (без енергия и храни) намаля до 5,3% през август спрямо 5,5% през юли. Инфлацията при стоките се понижи до 4,8% през август спрямо 5,0% през юли и 5,5% през юни поради по-добрите условия на доставка, предишния спад на енергийните цени, отслабването на ценовия натиск в ранните етапи на производствената верига и по-слабото търсене. Инфлацията при услугите спадна незначително до 5,5%, но остана висока поради значителните разходи за почивки и пътувания и значителното повишаване на заплатите. Годишният темп на прираст на компенсацията на наетите лица също се запазва непроменен през второто тримесечие на годината – 5.5%. Приносът на разходите за труд за годишната вътрешна инфлация нарасна през второто тримесечие отчасти поради по-слабата производителност, докато този на печалбите намаля за първи път от началото на 2022 г.

Повечето от измерителите на базисната инфлация започнаха да отслабват, тъй като нивата на търсенето и предлагането все повече се сближават, а приносът на предишните повишения на енергийните цени намалява. В същото време натискът върху вътрешните цени остава силен.

Понастоящем повечето индикатори на дългосрочните инфлационни очаквания останаха на ниски равнища от около 2%. Някои индикатори обаче се повишиха и е необходимо да бъдат наблюдавани внимателно.

Очаква се общата инфлация в еврозоната да продължи да намалява през прогнозния хоризонт поради отслабването на натиска върху цените и затрудненията в доставките, както и поради отражението от затягането на паричната политика. ХИПЦ инфлацията (без енергия и храни), също се очаква постепенно да спада. Независимо от това обаче се очаква тя да остане над равнището на общата инфлация до началото на 2024 г. Прогнозираната дезинфлация се дължи на отслабващия ефект от предходните шокове, свързани с покачването на енергийните цени, както и на друг верижен натиск за повишаване на цените, като силното нарастване на разходите за труд постепенно се превръща в основен фактор за ХИПЦ инфлацията (без енергия и храни). Повишаването на заплатите се очаква постепенно да се забави след средата на 2023 г., но да остане високо през прогнозния хоризонт поради увеличаването на минималните заплати и инфлационните компенсации в условията на затегнат, макар и възстановяващ се пазар на труда. Нормата на печалбата, която значително се увеличи през последната година, се очаква да осигури буфер при прехвърлянето на разходите за труд върху крайните цени в средносрочен план. Освен това базисната инфлация се очаква да продължи да се забавя в резултат от затягането на паричната политика. Като цяло, средносрочните инфлационни очаквания се очаква да останат стабилизирани на целевото равнище на ЕЦБ за инфлацията, а общата инфлация, измерена чрез ХИПЦ, да намалее от средно 8,4% през 2022 г. на 5,6% през 2023 г., 3,2% през 2024 г., и 2,1% през 2025 г., като достигне целевото равнище през третото тримесечие на 2025 г. Спрямо прогнозите от юни 2023 г. ХИПЦ инфлацията беше коригирана нагоре за 2023 г и 2024 г. поради по-високите цени на енергията и надолу за 2025 г., тъй като отражението от поскъпването на еврото, по-строгите условия за финансиране и по-неблагоприятните циклични условия се очаква да забавят ХИПЦ инфлацията (без енергия и храни).

Оценка на риска

Рисковете, свързани с икономическия растеж, клонят към понижаването му. Растежът може да се забави, ако ефектите от паричната политика са по-силни от очакваното или ако световната икономика отслабне, например поради допълнителното забавяне на растежа в Китай. И обратно, растежът би могъл да бъде по-висок от прогнозирания, ако силният пазар на труда, нарастващият реален доход и отслабващата несигурност означават, че хората и бизнесът стават по-уверени и спестяват повече.

Рисковете за повишаване на инфлацията включват възможно възобновяване на натиска за повишаване цените на енергията и храните. Неблагоприятните климатични условия и задълбочаващата се криза, свързана с изменението на климата, като цяло биха могли да доведат до по-голямо от очакваното нарастване на цените на храните. Продължителното повишаване на инфлацията над определеното от Управителния съвет целево равнище, или по-високото от очакваното повишаване на заплатите или на нормата на печалба, също биха могли да ускорят инфлацията, включително и в средносрочен план. За разлика от това, по-слабото търсене, което например се дължи на по-силната трансмисия на паричната политика или на влошаването на икономическата среда извън еврозоната, би могло да доведе до по-слаб ценови натиск, особено в средносрочен план.

Финансови и парични условия

Ефектът от затягането на паричната политика продължава интензивно да се пренася върху по-общите условия за финансиране. Финансирането отново стана по-скъпо за банките, тъй като вложителите заменят овърнайт депозитите със срочни депозити, които са с по-високи лихви, а целевите операции по дългосрочно рефинансиране на ЕЦБ се преустановяват. Средните лихвени проценти по кредитите за малкия бизнес и по ипотечните кредити продължиха да се повишават през юли съответно на 4,9% и на 3,8%.

Динамиката на кредита продължи да се забавя. Годишният темп на нарастване на кредитите за предприятия се забави до 2,2% през юли спрямо 3,0% през юни. Кредитите за домакинствата също нараснаха, но не така осезаемо, с 1.3% спрямо 1,7% през юни. По данни за последното тримесечие кредитите за домакинствата намаляват с 0,8% на годишна база, което е най-същественото понижение след въвеждането на еврото. На фона на слабо кредитиране и свиване на баланса на Евросистемата годишният темп на растеж на М3 намаля от 0,6% през юни до рекордно ниско ниво от -0,4% през юли. На годишна база през последното тримесечие паричният агрегат М3 намаля с 1,5%.

Решения по паричната политика

На заседанието си на 14 септември 2023 г. Управителният съвет реши да повиши трите основни лихвени процента на ЕЦБ с 25 базисни точки. Съответно лихвеният процент по основните операции по рефинансиране и лихвените проценти по пределното кредитно улеснение и депозитното улеснение бяха повишени съответно до 4,50%, 4,75% и 4,00%, считано от 20 септември 2023 г.

Портфейлът по APP намалява с премерен и предвидим темп, тъй като Евросистемата вече не реинвестира погашенията по главници на ценни книжа с настъпил падеж.

Що се отнася до Програмата за купуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия (PEPP), Управителният съвет възнамерява да реинвестира погашенията по главници на ценни книжа с настъпващ падеж, придобити по тази програма, поне до края на 2024 г. Във всеки случай бъдещото изчерпване на портфейла на PEPP ще се управлява така, че да се избегне намеса в съответната позиция по паричната политика.

Ето защо Управителният съвет ще продължи да прилага гъвкав подход при реинвестиране на постъпленията от книжата при настъпване на падежа им от портфейла по PEPP, за да противодейства на рисковете, свързани с пандемията, за трансмисионния механизъм на паричната политика.

Докато банките погасяват средствата, заети при целевите операции по дългосрочно рефинансиране, Управителният съвет редовно ще оценява как целевите операции по кредитиране и текущите плащанията по тях допринасят за неговата позиция по паричната политика.

Заключение

Инфлацията продължава да намалява, но се очаква да остане твърде висока за по-продължителен период от време. Управителният съвет е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към нейното целево равнище от 2% в средносрочен план. С цел да стимулира напредъка за постигане на целевото равнище, на заседанието си на 14 септември 2023 г. Управителният съвет взе решение да повиши трите основни лихвени процента на ЕЦБ с 25 базисни точки. Въз основата на текущите си оценки, Управителният съвет счита, че основните лихвени проценти на ЕЦБ са достигнали ниво, което, ако се поддържа достатъчно дълго, може значително да допринесе за навременното завръщане на инфлацията към нейното целево равнище. Бъдещите решения на Управителния съвет ще гарантират, че основните лихвени проценти на ЕЦБ ще се определят на достатъчно рестриктивни нива докато е необходимо. Управителният съвет ще продължи да прилага основаващ се на данните подход при определяне на подходящото ниво и продължителността на ограничението.

[bookmark: _GoBack]При всички случаи Управителният съвет има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на своя мандат, за да гарантира връщане на инфлацията на целевото ѝ равнище от 2% в средносрочен план и да запази гладкото функциониране на предавателния механизъм на паричната политика.
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