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Ha 3acepaHueto cu Ha 14 gekemBpu 2023 . YnpaBUTENHUAT CbBET peELLM Aa 3anasu
HEMPOMEHEHN TPUTE OCHOBHU NnxBeHM npoueHTa Ha ELLB. Makap nHdnaumsTa ga
cnafgHa npes nocrnegHuTe Meceun, T BEpOSATHO OTHOBO BPEMEHHO Le Ce NOBULLN B
kpaTkocpodeH nnaH.! Cnopea MakpoOMKOHOMUYECKUTE MPOrHO3K 3a €BPO3oHaTa Ha
ekcneptuTe Ha EBpocuctemarta ot gekempwu 2023 1. ce oyakBa nHdnaumsita nnaBHo
Aa HamansiBa npes usnata 2024 r., npean ga ce gobnwkum npes 2025 r. 4o LeneBoTo
paBHuLe OoT 2% Ha YnpaBuTenHus cbeeT. Kato uano ekcneptute Ha EBpocuctemara
ovakeaT obLiaTta nHdnaunsa aa 6bae cpeaHo 5,4% npes 2023 ., 2,7% npe3 2024 1.,
2,1% npe3 2025 1. 1 1,9% npe3 2026 r. B cpaBHEHME C MaKpOMKOHOMUYECKNTE
NporHo3n 3a eBpo3oHaTa Ha ekcrieptuTe Ha ELLB ot centemBpu 2023 r. ToBa
npeacTaBnsiBa peBu3ns B Nocoka noHmkeHne 3a 2023 r. u ocobeHo 3a 2024 r.

OcHoBHaTa MHdnauus 4OMbHUTENHO Ce NOHWXW. BbTPEeLIHMAT LeHOBU HaTUCK
ob6ave ocTaBa MoBULLEH, Hali-BeYe Nopaan CUITHOTO HapacTBaHe Ha pa3xoguTe 3a
TpyA Ha eguHMUa npoaykums. Ekcneptute Ha EBpocuctemata ovakeaT MHdnauusaTa
(6e3 eHeprusa n xpaHu) aa 6vae cpenHo 5,0% npes 2023 r., 2,7% npe3 2024 1., 2,3%
npe3 2025 . 1 2,1% npe3 2026 r.

ﬂpe,qxonHMTe NoBULLEHNA Ha NMNXBEHNUTE MNPOLEHTU npoabInkKaBaTt Aa HaMmupart
CWITHO OTpaXkeHne B MKOHOMUKaTa. 3aTerHaTnte ycrnoBus 3a pMHaHCUpaHe notuckar
TbpPCEHETO, a ToBa AOoNnpuHacd 3a NoHMXaBaHETO Ha Mannau,mma. EKCI‘IepTVITe Ha
EBpocuctemara o4akBaT MKOHOMUYECKUSIT pacTex Aa ocTaHe crab B KpaTKoCpoYeH
nnaH. BnocneacTteue ce ovakeBa MKOHOMMWKaTa 4a ce Bb3CTaHOBM nopaam
HapacTBaHETO Ha peanHUTe 4oXo4M, TbM KaTo cnaabT Ha MHGNaumaTa u
MOBWLLABAHETO Ha 3annaTuTe LWe ca OT Nnosi3a 3a rpaxaaHute, U Nopagmn no-CUHOTo
BBbHLUHO TbpceHe. ETo 3awwo ekcneptute Ha EBpocucTtemarta ovaksaTt pacTexbT Aa
ce yckopwm ot 0,6% cpegHo npe3 2023 r. go 0,8% npes3 2024 r. u 4o 1,5% npes
2025r1. 12026 r.

YNpaBUTENHUAT CbBET € peLLeH Aa OCUrypu CBOEBPEMEHHOTO 3aBpbliiaHe Ha
NHMNaumaTa KbM CPeAHOCPOYHOTO U LieneBo pasBHuLLe oT 2%. Bb3 ocHoBa Ha
TeKyLlaTa cu oueHka YNpaBUTENHUAT CbBET CYMTA, YEe OCHOBHUTE JIUXBEHN
npoueHTn Ha ELIB ca Ha paBHuLa, KouTo, ako 6baaT NoAAbPXKaHU 4OCTaTbYHO
ObNro Bpeme, Lie AonpuHecaT CbLLEeCTBEHO 3a NOCTUraHeTo Ha Tasu uen. bvaewnTe
peLlleHns Ha YnpaBuTeNHUS CbBET LUe rapaHTupar onpegensHeTo Ha OCHOBHUTE
NMXBEHW NPOLIEHTM Ha AOCTAaTbYHO PECTPUKTUBHM PaBHULLA TOMKOBA AbIT0, KOMKOTO
e Heobxoammo.

' daHHuTe, BKNOYeHN B TO3U Bpoit Ha MkoHoMuyecku 6ronemuH, ca kbm 13 aekemepu 2023 1.
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YrnpaBuUTENHUAT CHBET LLE NPOALITKM a crefBa noaxod, OCHOBaBall, ce Ha
AaHHWUTe, Npu onpeaensiHe Ha NoaxXoAsALOTO HUBO M NPOABLIMKUTENHOCTTA Ha
pEecTpUKTMBHOCTTA. [Mo-cneupanHo, HeroBuTe peLleHnst 3a NIMXBEHUTE NPOLEHTU Lie
ce OCHOBABaT Ha OLeHKaTa My 3a NepcrneKkTUBMTe 3a NHdnaumsaTa npeasma
MOCTHMNBALLMTE MKOHOMUYECKU U (PUHAHCOBU AaHHU, AMHAMUKATa Ha OCHOBHaTa
VHGNaumsa 1 cunata Ha TPaHCMUCUOHHMSE MEXaHU3bM Ha NapuyHaTa nonuTrka.

OcHoBHUTE NxBeHW NpoueHTy Ha ELIB ca rmaBHUAT MHCTPYMEHT 3a onpeaensHeTo
Ha No3numsiTa Ha NapuyHaTa nonutuka. Ha sacegaHuneTto cu Ha 14 gekempu 2023 1.
YnpaBuTENHUAT CbBET PeLLM CbLLO Taka Aa YCKopy npoLeca no HopManuavpaHe Ha
6anaHca Ha EBpocuctemarta. Ton Bb3HamepsiBa Npe3 NbpBaTa nonosmHa Ha 2024 .
Aa NpoabMXM Oa peuHBecTMpa B NbrieH 06em noralleHusaTa no rmaBHULM Ha
LEHHUTE KHWXKa C HacTbNBaLY nagex, npugobuTn No nporpamarta 3a 3akynyBaHe Ha
aKTUBM B YCIOBUSATA Ha U3BbHpEeAHa CUTyaumsi, NnpuunHeHa ot naHgemus (PEPP).
[Mpes BTOpaTta NonoBuHa Ha roanHaTta ce NpeaBmxkaa HamansBaHe Ha nopTtdenna Ha
PEPP cbc 7,5 mnipa,. €éBpo MECEYHO. YNpaBUTENHUAT CbBET Bb3HaMepsiBa Aa
npekpatu pemHeectuummTe no PEPP B kpad Ha 2024 .

MKoHOMKUYecKka akTUBHOCT

VIkoHoMMKaTa B €éBpO30HaTa Ce CBU NIEKO Npe3 TPETOTO Tpumeceyme Ha 2023 r., Han-
BeYe nopaam HamaneHue Ha 3anacute. 3aterHatuTe ycrnoBus 3a ouHaHCMpaHe n
cnaboTo BLHLUHO ThbPCEHE BEPOSATHO e NpoabimKaT Aa BNMaAT HebnaronpusTHO
BbPXY MKOHOMMYeECKaTa akTUBHOCT B KpaTKOCpoYeH nnaH. lNepcnektusuTe ca
ocobeHo cnabu 3a CTPOUTENCTBOTO M 3a NpepaboTBallarta NPOMULLNIEHOCT — ABaTa
CeKTopa, KOUTO Ca Hal-CbLLECTBEHO 3acerHaTvi OT BUCOKUTE JIMXBEHWN MPOLIEHTU.
AKTMBHOCTTa B CEKTOpa Ha ycrnyruTe CbLUO Lie ce 3abaBun npes ngHnTe Meceum.
ToBa ce AbIKN Ha KOCBEHWTE Nocreauum ot no-cnaboTo NpoMuULLNEHO
NPOU3BOACTBO, OT3BYYaBaLLMTe eheKkTV OT OTBAPSHETO HA MKOHOMMKaTa cnepq,
naHaeMusita n Ha paspacTBaLLOoTO Ce Bb3AeNCTBME Ha 3aTerHaTtuTe ycrnoBus 3a
brHaHcupaHe.

MasapbT Ha Tpyda NnpoabimkaBa Aa nogkpens nkoHomukarta. KoepumumeHTsT Ha
6e3paboTuua Bb3nese Ha 6,5% npe3 okToMBpK, a 3aeTocTTa HapacHa ¢ 0,2% npes
TpPeToTO TpUMeceudne. CblieBpeMEHHO No-cnabarta NKOHOMMKA MOTUCKA ThbPCEHETO
Ha paboTHa cuna, kaTo npe3 nocrnegHuTe Meceuu NpeanpusTusita obsesBar no-
marnko ceobogHu paboTHu mecTa. Hello noseve, BbNpeku no-ronemmsi 6pon Ha
3aeTuTe, obwmaT 6pon oTpaboTeHn yacose Hamans ¢ 0,1% npes TpeToTo
TpUmeceume.

Cnopeg nporHosuTe oT gekemBpu 2023 I. HANMYHUTE KPaTKOCPOYHU NoKasarTenu
coyart, ye npes 4YeTBbPTOTO TpuMeceume Ha 2023 . IKoOHOMUYecKaTa akTUBHOCT Lue
ocTtaHe cnaba. OvakBa ce obaye pacTexbT Aa ce 3acunu oT HavyanoTo Ha 2024 r.
HaTaTbK, KaTo peanHuAT pasnonaraem 4OXo4 ce yBenvyasa, NoanoMorHart ot
HamanseallaTta uHdnauus, ctTabmMnHOTo HapacTBaHe Ha 3annaTuTe u yctondmeara
32€TOCT, a pacTeXbT Ha U3HOCA OOroHBa NOAOOPABALLOTO CE BbHLUHO ThPCEHE.
Bb3gencreneTo Ha 3aTsaraHeTo Ha napuyHata nonutuka Ha ELLB un
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HebnaronpusTHUTE yCNoBuMs 3a NpegocTaBsHe Ha KpeauTu Npoabikaea Aa ce
npeHacst KbM UKOHOMMKATa, 3acsiraiiky KpaTKOCPOYHUTE MEPCMNEKTNBU 3a PacTex.
OuyakBa ce Ha No-KbCeH eTan Te3un cabpXaly edhekTn Aa OTWYMAT Npe3 NPOrHO3HUSA
XOPWU30HT, Nognomarariku pactexa. Kato usino ce o4aksa CpeaHOroaULLHUAT pacTex
Ha peanHusa BBl ga ce 3abasu — ot 3,4% npe3 2022 r. go 0,6% npe3 2023 r., cnea
KoeTo Aa ce Bb3cTtaHoBu 8o 0,8% npes 2024 r. n ga ce ctabunuaupa Ha 1,5% npes
2025 . 1 2026 r. B cpaBHeHue ¢ nporHo3uTe ot centemBpu 2023 1. npeaBmxkgaHnaTa
3a pacTtexa Ha BbBI1 ca neko pesusmpann Hagony 3a 2023-2024 r. Bb3 OCHOBA Ha
nybrnvkyBaHWTe NocrneaHn aHHU U HebnaronpusaTHATE AaHHWU OT HabnogeHuATa,
pokato 3a 2025 r. octaBaT HEMPOMEHEHN.

C oT3BYyYaBaHETO Ha eHepruiiHaTa kpu3a npaeuTencTearta 6u cnegeano fa
NPOAbITKAT Aa OTTEINST CBbp3aHMTe C Hesl Mepku 3a nogkpena. Toea e oT
CbLLECTBEHO 3HaYeHWe, 3a Aa He ce JOoNyCHe 3acunBaHe Ha MHDNaUMOHHMS HaTUCK
B CPEQHOCPOYEH MnaH, KOeETo 61 HANOXWNOo AOpU NO-TONsIMO 3aTsiraHe Ha napuyHaTa
nonuTtuka. duckanHuTe NONUTUKKM cregsa Aa 6baaT HACOYEHN KbM MOCTUIaHe Ha no-
ronsiMa Npou3BOAMTENHOCT B MKOHOMMKAaTa Ha eBpO30oHaTa M NOCTENEHHO
HamarsiBaHe Ha BUCOKMS NybnuyeH abnr. CTPYKTYpHUTE pedopMmu 1 UHBECTULIMUTE
3a yBenu4yaBaHe Ha kanauuteTa Ha eBpo3oHaTa B o6rnacTTa Ha npeanaraHeTo, KoMTo
Wwe 6baaT NoAKpeneHn oT MbIHOTO NpunaraHe Ha nporpamata ,EC oT cneaBallo
noKorneHue", MoraT aa fonpuHecar 3a HamarsiBaHeTo Ha LIeHOBUS HAaTUCK B
CpenHOCPOYEH NNaH, nognomMaranikv CbLEBPEMEHHO EKONOTMYHUS U LMGOPOBUS
npexop. 3a Tasu Lien e BaxHO Aa ce NOCTUIHE criopasyMeHue 3a pedopmata Ha
pamkaTta Ha EC 3a ukoHomuuecko ynpaerneHvne. OCBeH TOBa € HaNOXUTENHO fa ce
yCKOPY HanpeabkbT KbM Cb3aBaHETO Ha Cbl03 Ha KanUTanoBuTe nasapu u
Jou3rpaxgaHeTo Ha 6aHKOBUS Cbioa.

WNHpnauna

Mpe3 oktomBpu 1 HoemBpu 2023 1. MHNauuaTa cnagHa, NoHWKaBalku ce Ha
roguwHa 6asa go 2,4% npe3 HoeMBpW criopes, eKcnpecHaTa oueHka Ha EBpocTar.
ToBa HamaneHue 6elle noBcemecTHO. VHpnauusita npn eHeproHocuTenute
npoabSKKM Aa cnaja, kKato HaMans CbLUO U MpU XpaHuTe, Makap obLwoTo U paBHULLE
[a ocTaBa OTHOCUTENHO BUCOKO kaTo usno. MNMpes gekemepu 2023 1. € BEpOATHO
nHdpnaumaTa ga otbenexu yckopeHue nopaam Bb3xoasiiy 6a3oB edekT, 3acarally
ueHaTta Ha eHeprusTa. [pe3 2024 r. ekcnepTuTe Ha EBpocncTemarta odakBaT
WHGpNauusTa ga Hamansea no-6aBHO B pe3yrnTaT Ha No-HaTaTbLUHUTE Bb3X0ASLWMN
6a30BM eheKTM 1 NOCTENEHHOTO OTNagaHe Ha NpeaxoaHnTe puckanHu Mepku,
Lensiy orpaHM4YaBaHeTo Ha NOCNeaMUNUTE OT CbTPECEHMSATA B LIEHWUTE Ha
eHeproHocuTenuTe.

WHdnauuaTa (M3knioyBaLLa KOMNOHEHTUTE EHEProHOCUTENN U XpaHKn) cnagHa ¢
MOYTW LS NPOLEHTEH NYHKT Npe3 okToMBpY U HoemBpu 2023 1., KaTo Hamans 4o
3,6% npe3 HoemBpu. ToBa oTpassiea NogobpsBalLnUTe Ce YCNOBUA Ha nNpeanaraqe,
OT3BYy4YaBaHETO Ha ePEKTUTE OT NPEOULLHN EHEPTUNHM CHTPECEHNS U
Bb3OEVCTBUETO Ha 3aTerHaTarta napuyHa nonmnTnka BbpXy TbPCEHETO U
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Bb3MOXHOCTUTE Ha PMPMUTE Aa BNUSIAIT BbPXY LieHUTe. MHdnaumsata npy CTokMTe U
ycnyruTte cnagHa cboTBeTHO A0 2,9% u o 4,0%.

I'Ipea OKTOMBPU C€ NMOHMXKXUXa BCUYKN N3MepUTENn Ha OCHOBHaTa VIH(bJ'IaLI,VIﬂ, HO
HaTUCKbT BbpPXYy BbTPELLHUTE LUEeHN OCTaHa NOBULLUEH, MaBHO nopagn CUnHnA
pacTex Ha 3annaTtnuTte, Cb4yeTaH C HaMmanasalla Nnpon3BoOUTENTHOCT. I/I3mepV|Ten|/|Te
Ha ObIroCpOYHUTE VIHdDJ'IaLWIOHHVI O4YaKBaHUA Ce yCTaHOBMXA KaTo UANO Ha paBHULLE
OT OKOno 2%, KaTo HAKOM nokasaTenu ot nasapHuTte HabntogeHust 3a KOMnNeHcunpaHe
Ha VIHCbJ'IaLI,VIFlTa Ce MOHMXKnXa cnpsamMmo BUCOKUTE CU HMUBA.

MporHosuTe oT gekemepu 2023 r. coyart, Ye He3aBUCUMO OT O4aKBAHOTO BPEMEHHO
noBuLLEHME Ha MHGNaLMATa, NpouechT Ha Ae3nHdnauma npy 6asncHMa LEHOBK
MHOEKC Ce oYakBa Aa Npoabiikn. Bbnpekn n3sectHo oxnaxagaHe, TpygoBUAT nasap
ce OYaKkBa [ja OCTaHe 3aTerHart, KOeTo Hapef Cc edpekTa OT KOMMNeHcaummTe 3a
npegviHaTa B1Ucoka uHdnaums 6u Tpsabeano Aa 3anasu BUCOK pacTexa Ha
HOMWHanHaTa paboTHa 3annata. OyakBa ce ob6ade HapacTBaHETO Ha 3annaTuTe Aa
ce 3abaBu Npe3 NPOrHo3HMsA Nepuog, Kato HaTUCKbT 3a NOBMLLABAHETO MM OT CTpaHa
Ha KoMMeHcaummTe 3a nHdnauusita nocTeneHHo otcrabHe. MevanbuTte ce
yBenuymxa 3HauutenHo npes 2022 r., Ho ce npeanonara Aa Hamansisat npes
NPOrHO3HWS Nepuog 1 aa ocurypsisat 0ydep npu NnpeHacsiHeTo Ha pasxoguTe 3a
Tpya. Kato uano, npeasug cpegHOCPOYHNTE MHMAUMOHHN OYaKBaHWs, KOUTO
cnopep oLeHKMTe crnefBa Aa oCcTaHaT CTabunuampaHmn Ha LeneBoTO paBHULLE Ha
ELB 3a nHdnauwms ot 2%, ce ovaksa obwarta XUIML nHdnaumsa ga ce NOHMxM ot
5,4% npe3 2023 r. o cpeaHo 2,7% npe3 2024 ., 2,1% npe3 2025 . 1 1,9% npes
2026 r. B cpaBHeHue ¢ nporHo3uTe ot centemBpu 2023 r., XML nHdbnauusata Gewe
peBu3anpaHa Hagony 3a 2023 . n 2024 r., rmaBHO Nopaan No-HUCKUTE NOCNeAHN
OaHHM OT O4YaKBaHWUTE pes3ynTaTh U NO-HUCKUTE OOMNYCKaHUA 3a LeHUTe Ha
EeHeprumH1UTe CToKKM, gokato 3a 2025 r. T He e peBu3MpaHa.

OueHka Ha punckoBeeTe

PuckoBeTe 3a MKOHOMUYECKUSI pacTeX BCe Taka KIMOHSIT KbM MOHKABAHETO MY.
Bb3MOXHO € pacTexbT Aa Gbae NOo-HUCHK, ako eddeKTbT OT NapuyHaTa nonuTuka ce
oKaxe No-cuneH ot o4akesaHoTo. Mo-cnaba cBeToBHA UKOHOMMKA UMK NO-HaTaTbLUHO
3abaBsiHe Ha TbproBusita B rmobaneH mawab cblo 6Mxa Mornu aa okaxar
HeGrnaronpusTHO BNsiHAE BbPXY pacTexa B eBpo3oHaTta. HeonpaeaaHaTa BoiiHa Ha
Pycusa cpeluy YkpaiiHa u TparnyHUAT KOHQMUKT B CpeaHns N3ToK Ca OCHOBHMU
U3TOYHMLM Ha reononmnTUYeckn puck. B pesyntaTt Ha ToBa 4OBEPUETO Ha
npeanpuaTUsiTa U IOMakMHCTBAaTa Mo OTHOLLEHWe Ha GbaelleTo 61 Morno aa ce
NOHWXWN. BB3MOXHO e pacTexbT Aa 6be No-BUCOK, aKO YBEMMYEHMETO Ha pearnHnuTe
Joxoau aosede A0 No-ronemMu pasxoam oT NPeaBMKaaHoTo, UMK ako CBETOBHAaTa
MKOHOMMWKA OTOEnexu Nno-cuneH oT o4akBaHUS PacTex.

Puckosete 3a no-Bncoka nHdnaums BKNoYBaT 3aCUNEHOTO reononmnTUYecKo
HanpexeHune, KoeTo ©ou morno ga npean3Bnka NockbrnBaHe Ha eHeproHocuTennuTe B
KpaTKOCpO4eH nnaH, KakTto 1 eKCTpeEMHU METEOPOSIOTMYHN ABMEHNA, KOUTO buxa
MOrMNM Aa TrnacHaT Harope LeHuTe Ha XxpaHuTe. iMa CbLLO Taka BepPOSTHOCT
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WHNauuaTa ga ce okaxe no-BUcoKa OT NpeasuaeHoOTo, ako MHMNaLNOHHNTE
O4aKBaHuA HagBuLWAT LeneBOoTO paBHULLE, onpeaeneHo ot YI'IpaBI/ITeJ'IHVIﬂ CbBET Ha
ELB, nnn ako 3annatute n Hopmara Ha nevanbara HapacHaT ¢ nose4ve OT
o4akBaHoTO. M obpaTtHo, nHdnaunsata nsHeHagBaLLo MOXe [a ce oKaxe Mo-HuUCKa,
aKo nmapuyHaTa nonuTukKa NOTUCHE TbPCEHETO B NO-rofidMa CTEMEH OT O4aKkBaHOTO
nnn NKOHOMM4YeCKnUTe yCnoBUA B OCTaHalnna CBAT Heo4YakBaHO ce BlioLlaT,
€BEeHTYyarnHo oT4acT1 U Nopaav HeoT4AaBHALLHOTO 3acuinBaHe Ha reononuTuYecKkuTe
puckoBe.

durHaHcoBU 1 napun4Hn ycrioBns

Ot 3acegaHneTo Ha YnpaBuTeNHUsi CbBET NO BbNPOCUTE Ha NapuyHaTta nonvTuka Ha
26 oktomBpu 2023 1. Hacam NasapHUTE NIMXBEHM MPOLIEHTU ca CnagHanm 0ce3aemo U
ca Mo-HUCKW OT 3a0XEHOTO B NPOrHO3MTe Ha ekcnepTuTe. PecTpuKTUBHATA napuyHa
nonuTuKa Ha YnpaBuTenHUsi CbBET NPOAbIKaBa 4a HamMmupa CUINHO OTpaXKeHue B
o6wmTe ycnosus 3a donmHaHcupaHe. JIuxeute no kpeautuTe otbensisaxa HOBO
HapacTBaHe npe3 okTomBpu — [0 5,3% 3a kpeantnTe 3a npegnpustusa n o 3,9% 3a
NNOTEYHNTE KPEAUTMW.

Mo-BMCOKMTE NXBK Ha 3aemuTe, cNaboTo TbpCEHE Ha KPpeauTh 1 3aTerHaTuTe
YCMNOBUS Ha NpeanaraHeTo UM BOAAT A0 NO-HaTaTbLUHO OTCnabBaHe Ha KpeauTHaTa
OnHamuka. [pe3 oKTOMBpU KpeauTute 3a NpeanpusaTuaTa Hamansxa Ha roguiiHa
6a3a c 0,3%, a Te3n 3a JOMaKMHCTBATa CbLLO OCTaHaxa crnabu, HapacTeanku ¢ 0,6%
roguwHo. B ycrnoBusaTa Ha no-cnabo kpeauTupaHe v cBuBaHe Ha banaHca Ha
EBpocuctemara wimpokute napu, nameperu ¢ M3, npogbsmkasaT Aa Hamansear.
Mpe3 okTomBpu Te oTbenasaxa roguweH cnag ot 0,1%.

B cboTBeTCTBME CbC CTpaTErnsita Ha napuyHaTta cu nonnTuka YnpaBuUTENHUAT CbBET
M3BbpLUM 3aabN0b0YeHa OLeHKa Ha BPb3KUTE MeXAy napmyHaTta nonutuka u
durHaHcoBaTa cTabunHocT. baHkMTe B eBpo3oHaTa Jokas3BaT yCToOMYMBOCTTa cu. Te
nmaT BUCOKWN KanuTanoBu CbOTHOLLEHMS!, @ Npe3 NocreaHaTa roguHa ctaear U
3HauMTeNHO no-neyvenmeln. NepcnekTueaTta 3a ouHaHcoBaTa cTabmunHocT obaye
OCTaBa HeCUIypHa B cerawiHaTa cpefa Ha 3aTdaralym ce ycroBus 3a ouHaHcupaHe,
cnab pacTex v reononMTUYecKo HanpexeHue. B yacTHoCT cuTyaumsaTa 6u morna aa
Ce BoLUM, ako pa3xoguTe Ha GaHkmTe 3a hnHaHCMpaHe ce yBenvyasaTt noBeve oT
04aKBaHOTO M aKo MOBeYe kpeamuTononyvaTeny cpeLart 3aTpyaHeHns npu
n3nnawaHeTo Ha 3aemuTe cu. CbLUEBPEMEHHO LIANTOCTHOTO Bb3AENCTBME HA TakbB
cueHapun BbpXy MKOHOMMKaTa 6u TpsibBano ga 6bae orpaHMyeHo, ako
durHaHcoBWTE Nasapu pearmpart ageksaTHo. MakponpyaeHuuanHarta nonMtuka
OCTaBa MbpBaTa 3alUMTHa NMHUS CpeLLy HaTpynBaHETO Ha (PUHAHCOBY YA3BUMOCTMH,
a BbBeAeHUTe MepKku JOMNPMHAcCAT 3a 3anassBaHe Ha YCTOMYMBOCTTa Ha hmHaHcoBaTa
cuctema.
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PeweHus no napunyHarta normTmKa

JINXBEHUAT NPOLEHT NPY OCHOBHUTE onepauuy No pedrHaHCUpaHe U NMXBEHUTE
MPOLUEHTU MO NPEAEnHOTO KPEAMUTHO U MO AEMO3NTHOTO YrEeCHEHNE ocTaBaT
HeNnpomMeHeHn — cboTBETHO 4,50%, 4,75% 1 4,00%.

MopTdennbT No nporpamara 3a 3akynyBaHe Ha akTMBU Hamarssa C NPeMepeH M
npeaBuaMM Temn, kato EBpocrcTeMaTa Beve He peMHBECTMpPa NoralleHusiTa no
rMaBHULUM Ha LeHHWUTE KHWXa C HAcTbMBaLl Nagex.

Mpe3 nbpeaTta nonosuHa Ha 2024 r. YNpaBUTENHUAT CbBET Bb3HaMepsBa aa
NPOLBIMKN Aa pevHBECTMPa B MblieH 06eM noralieHnaTa no rmaBHULM Ha LeHHNUTE
KHWXXa ¢ HacTbnBall nagex, npuaodutn no PEPP. MNpes3 BTopaTta NnoroBMHa Ha
rogvHarta Ton npegpwkaa ga Hamansiea noptdenna Ha PEPP cbc cpeaHo

7,5 Mnpg. eBpo Ha Mecel,. YNpaBUTENHUAT CbBET Bb3HAMeEpPsiBa Aa NpekpaTtu
pevHsecTuuunte no PEPP B kpas Ha 2024 .

Tor we npoabimkun ga npunara roBkaB NOAX0A4 NPy peVHBECTMPaHE Ha
NOCTBbMNNEHUNATA OT KHUXKaTa NPWM HACTbMNBaAHE Ha Nagexa MM oT nopTdenna no
PEPP, 3a na npoTMBOAENCTBA Ha PUCKOBETE, CBbP3aHM C NaHaemMusaTa, 3a
TPaHCMUCUOHHNA MEXaHU3bM Ha NapuyHaTa nonuTuka.

[okato GaHkMTe noracasar cpeAcTeaTa, 3aeTu Npu Lienesute onepauum no
ObMAroCPOYHO (bMHaHCUpaHe, YNpaBUTENHUAT CbBET Le noanara peaoBHO Ha
oLieHKa KakK LienesuTe onepauum no KpeautupaHe m nNpoLechT No TAXHOTO
usnnaiiaHe OOMPUHACAT 3a NO3MLIMATA MY MO NMapuyHaTa nonuTuka.

3aknoyeHue

Ha 3acegaHneTo cun Ha 14 gekemspu 2023 1. YnpaBuUTENHUAT CLBET peLun Aa 3anasu
HEenpoOMeHeHW TpUTe OCHOBHU NXBEHU npoueHTa Ha ELLB. YnpaButenHuaT cbeeT e
peLleH Aa ocuUrypy CBOEBPEMEHHOTO BPpblUaHe Ha MHdnaumsaTa KbM LenesoTo U
paBHuLe oT 2% B cpegHOCpPOYeH nnaH. Bb3 ocHoBa Ha TekyluaTa Ccu oueHka
YnpaBUTENHUAT CbBET CUNTA, Ye NNXBEHWUTE NPOLIEHTU Ca Ha paBHULLA, KOMTO, ako
6baaT NoaAbpPXaHU 4OCTaTbYHO ABITO BPEME, Le AOMPUHecaT 3HauuTemnHo 3a
HaBpPEeMEeHHOTO BpbllaHe Ha MH(NaunaTa KbM LeneBoTo HUBO. bbaewwmTe peleHns
Ha YnpaBUTENHWS CBbBET LLIE rapaHTMparT, Y& OCHOBHUTE NMNXBEHM NpoueHTn Ha ELIB
e 6baat onpeaensHu Ha JOCTaTbYHO PECTPUKTUBHU HMBA TOMKOBA AbITO BpEME,
KONKOTO € HeobXoaMMO 3a OCUrypsiBaHe Ha ToBa CBOEBPEMEHHO BpbLUAHE.
YnpaBuTenHUST CbBET e NPoabIKM Aa criedsa Noaxod, OCHOBaH Ha AaHHUTE, Npu
onpegensHe Ha NOAXOAALOTO UM PaBHULLE N NPOOLIMKUTENHOCTTA Ha
PeCcTPUKTUBHOCTTA.

Ton Bb3HaMepsiBa fa Hamansea noptdenna Ha PEPP npes BTopaTta nornosuHa Ha
2024 r. v fa npekpatn csoute penHeectTuumnmn no PEPP B kpas Ha 2024 T.

BB Bceku cnyyai YnpaBUTENHUST CbBET MMa FOTOBHOCT @ BHECE KOPEKLMW BbB
BCUYKN CBOWM MHCTPYMEHTU B paMKWUTE Ha MaHaaTa cu, 3a ja OCMrypy BpbLLAHETO Ha
uHdNaumsaTa Ha LenesoTo U paBHULLE B CPeQHOCPOUEH NMaH 1 Aa 3anasu rnagkoTto
hyHKUMOHMPaHEe Ha TPAHCMUCHMOHHMS MEXaHU3bM Ha NapuyHaTa nonuTuka.

WMkoHomuuecku GroneTtuH Ha ELIB, 6p. 8/2023 — MkoHomMunyecka, huHaHcoBa 1 napnyHa 6
OVHaMuka
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Икономическа, финансова и парична динамика

Обзор

На заседанието си на 14 декември 2023 г. Управителният съвет реши да запази непроменени трите основни лихвени проценти на ЕЦБ. Макар инфлацията да спадна през последните месеци, тя вероятно отново временно ще се повиши в краткосрочен план.[footnoteRef:2] Според макроикономическите прогнози за еврозоната на експертите на Евросистемата от декември 2023 г. се очаква инфлацията плавно да намалява през цялата 2024 г., преди да се доближи през 2025 г. до целевото равнище от 2% на Управителния съвет. Като цяло експертите на Евросистемата очакват общата инфлация да бъде средно 5,4% през 2023 г., 2,7% през 2024 г., 2,1% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г. В сравнение с макроикономическите прогнози за еврозоната на експертите на ЕЦБ от септември 2023 г. това представлява ревизия в посока понижение за 2023 г. и особено за 2024 г. [2:  Данните, включени в този брой на Икономически бюлетин, са към 13 декември 2023 г.] 


Основната инфлация допълнително се понижи. Вътрешният ценови натиск обаче остава повишен, най-вече поради силното нарастване на разходите за труд на единица продукция. Експертите на Евросистемата очакват инфлацията (без енергия и храни) да бъде средно 5,0% през 2023 г., 2,7% през 2024 г., 2,3% през 2025 г. и 2,1% през 2026 г.

Предходните повишения на лихвените проценти продължават да намират силно отражение в икономиката. Затегнатите условия за финансиране потискат търсенето, а това допринася за понижаването на инфлацията. Експертите на Евросистемата очакват икономическият растеж да остане слаб в краткосрочен план. Впоследствие се очаква икономиката да се възстанови поради нарастването на реалните доходи, тъй като спадът на инфлацията и повишаването на заплатите ще са от полза за гражданите, и поради по-силното външно търсене. Ето защо експертите на Евросистемата очакват растежът да се ускори от 0,6% средно през 2023 г. до 0,8% през 2024 г. и до 1,5% през 2025 г. и 2026 г.

Управителният съвет е решен да осигури своевременното завръщане на инфлацията към средносрочното ù целево равнище от 2%. Въз основа на текущата си оценка Управителният съвет счита, че основните лихвени проценти на ЕЦБ са на равнища, които, ако бъдат поддържани достатъчно дълго време, ще допринесат съществено за постигането на тази цел. Бъдещите решения на Управителния съвет ще гарантират определянето на основните лихвени проценти на достатъчно рестриктивни равнища толкова дълго, колкото е необходимо.

Управителният съвет ще продължи да следва подход, основаващ се на данните, при определяне на подходящото ниво и продължителността на рестриктивността. По-специално, неговите решения за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективите за инфлацията предвид постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика.

Основните лихвени проценти на ЕЦБ са главният инструмент за определянето на позицията на паричната политика. На заседанието си на 14 декември 2023 г. Управителният съвет реши също така да ускори процеса по нормализиране на баланса на Евросистемата. Той възнамерява през първата половина на 2024 г. да продължи да реинвестира в пълен обем погашенията по главници на ценните книжа с настъпващ падеж, придобити по програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия (PEPP). През втората половина на годината се предвижда намаляване на портфейла на PEPP със 7,5 млрд. евро месечно. Управителният съвет възнамерява да прекрати реинвестициите по PEPP в края на 2024 г.

Икономическа активност

Икономиката в еврозоната се сви леко през третото тримесечие на 2023 г., най-вече поради намаление на запасите. Затегнатите условия за финансиране и слабото външно търсене вероятно ще продължат да влияят неблагоприятно върху икономическата активност в краткосрочен план. Перспективите са особено слаби за строителството и за преработващата промишленост – двата сектора, които са най-съществено засегнати от високите лихвени проценти. Активността в сектора на услугите също ще се забави през идните месеци. Това се дължи на косвените последици от по-слабото промишлено производство, отзвучаващите ефекти от отварянето на икономиката след пандемията и на разрастващото се въздействие от затегнатите условия за финансиране.

Пазарът на труда продължава да подкрепя икономиката. Коефициентът на безработица възлезе на 6,5% през октомври, а заетостта нарасна с 0,2% през третото тримесечие. Същевременно по-слабата икономика потиска търсенето на работна сила, като през последните месеци предприятията обявяват по-малко свободни работни места. Нещо повече, въпреки по-големия брой на заетите, общият брой отработени часове намаля с 0,1% през третото тримесечие.

Според прогнозите от декември 2023 г. наличните краткосрочни показатели сочат, че през четвъртото тримесечие на 2023 г. икономическата активност ще остане слаба. Очаква се обаче растежът да се засили от началото на 2024 г. нататък, като реалният разполагаем доход се увеличава, подпомогнат от намаляващата инфлация, стабилното нарастване на заплатите и устойчивата заетост, а растежът на износа догонва подобряващото се външно търсене. Въздействието от затягането на паричната политика на ЕЦБ и неблагоприятните условия за предоставяне на кредити продължава да се пренася към икономиката, засягайки краткосрочните перспективи за растеж. Очаква се на по-късен етап тези сдържащи ефекти да отшумят през прогнозния хоризонт, подпомагайки растежа. Като цяло се очаква средногодишният растеж на реалния БВП да се забави – от 3,4% през 2022 г. до 0,6% през 2023 г., след което да се възстанови до 0,8% през 2024 г. и да се стабилизира на 1,5% през 2025 г. и 2026 г. В сравнение с прогнозите от септември 2022 г. предвижданията за растежа на БВП са леко ревизирани надолу за 2023–2024 г. въз основа на публикуваните последни данни и неблагоприятните данни от наблюденията, докато за 2025 г. остават непроменени.

С отзвучаването на енергийната криза правителствата би следвало да продължат да оттеглят свързаните с нея мерки за подкрепа. Това е от съществено значение, за да не се допусне засилване на инфлационния натиск в средносрочен план, което би наложило дори по-голямо затягане на паричната политика. Фискалните политики следва да бъдат насочени към постигане на по-голяма производителност в икономиката на еврозоната и постепенно намаляване на високия публичен дълг. Структурните реформи и инвестициите за увеличаване на капацитета на еврозоната в областта на предлагането, които ще бъдат подкрепени от пълното прилагане на програмата „ЕС от следващо поколение“, могат да допринесат за намаляването на ценовия натиск в средносрочен план, подпомагайки същевременно екологичния и цифровия преход. За тази цел е важно да се постигне споразумение за реформата на рамката на ЕС за икономическо управление. Освен това е наложително да се ускори напредъкът към създаването на съюз на капиталовите пазари и доизграждането на банковия съюз.

Инфлация

[bookmark: _GoBack]През октомври и ноември 2023 г. инфлацията спадна, понижавайки се на годишна база до 2,4% през ноември според експресната оценка на Евростат. Това намаление беше повсеместно. Инфлацията при енергоносителите продължи да спада, като намаля също и при храните, макар общото ù равнище да остава относително високо като цяло. През декември 2023 г. е вероятно инфлацията да отбележи ускорение поради възходящ базов ефект, засягащ цената на енергията. През 2024 г. експертите на Евросистемата очакват инфлацията да намалява по-бавно в резултат на по-нататъшните възходящи базови ефекти и постепенното отпадане на предходните фискални мерки, целящи ограничаването на последиците от сътресенията в цените на енергоносителите.

Инфлацията (изключваща компонентите енергоносители и храни) спадна с почти цял процентен пункт през октомври и ноември 2023 г., като намаля до 3,6% през ноември. Това отразява подобряващите се условия на предлагане, отзвучаването на ефектите от предишни енергийни сътресения и въздействието на затегнатата парична политика върху търсенето и възможностите на фирмите да влияят върху цените. Инфлацията при стоките и услугите спадна съответно до 2,9% и до 4,0%.

През октомври се понижиха всички измерители на основната инфлация, но натискът върху вътрешните цени остана повишен, главно поради силния растеж на заплатите, съчетан с намаляваща производителност. Измерителите на дългосрочните инфлационни очаквания се установиха като цяло на равнище от около 2%, като някои показатели от пазарните наблюдения за компенсиране на инфлацията се понижиха спрямо високите си нива.

Прогнозите от декември 2023 г. сочат, че независимо от очакваното временно повишение на инфлацията, процесът на дезинфлация при базисния ценови индекс се очаква да продължи. Въпреки известно охлаждане, трудовият пазар се очаква да остане затегнат, което наред с ефекта от компенсациите за предишната висока инфлация би трябвало да запази висок растежа на номиналната работна заплата. Очаква се обаче нарастването на заплатите да се забави през прогнозния период, като натискът за повишаването им от страна на компенсациите за инфлацията постепенно отслабне. Печалбите се увеличиха значително през 2022 г., но се предполага да намаляват през прогнозния период и да осигуряват буфер при пренасянето на разходите за труд. Като цяло, предвид средносрочните инфлационни очаквания, които според оценките следва да останат стабилизирани на целевото равнище на ЕЦБ за инфлация от 2%, се очаква общата ХИПЦ инфлация да се понижи от 5,4% през 2023 г. до средно 2,7% през 2024 г., 2,1% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г. В сравнение с прогнозите от септември 2023 г., ХИПЦ инфлацията беше ревизирана надолу за 2023 г. и 2024 г., главно поради по-ниските последни данни от очакваните резултати и по-ниските допускания за цените на енергийните стоки, докато за 2025 г. тя не е ревизирана.

Оценка на рисковете

Рисковете за икономическия растеж все така клонят към понижаването му. Възможно е растежът да бъде по-нисък, ако ефектът от паричната политика се окаже по-силен от очакваното. По-слаба световна икономика или по-нататъшно забавяне на търговията в глобален мащаб също биха могли да окажат неблагоприятно влияние върху растежа в еврозоната. Неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичният конфликт в Средния изток са основни източници на геополитически риск. В резултат на това доверието на предприятията и домакинствата по отношение на бъдещето би могло да се понижи. Възможно е растежът да бъде по-висок, ако увеличението на реалните доходи доведе до по-големи разходи от предвижданото, или ако световната икономика отбележи по-силен от очаквания растеж.

Рисковете за по-висока инфлация включват засиленото геополитическо напрежение, което би могло да предизвика поскъпване на енергоносителите в краткосрочен план, както и екстремни метеорологични явления, които биха могли да тласнат нагоре цените на храните. Има също така вероятност инфлацията да се окаже по-висока от предвиденото, ако инфлационните очаквания надвишат целевото равнище, определено от Управителния съвет на ЕЦБ, или ако заплатите и нормата на печалбата нараснат с повече от очакваното. И обратно, инфлацията изненадващо може да се окаже по-ниска, ако паричната политика потисне търсенето в по-голяма степен от очакваното или икономическите условия в останалия свят неочаквано се влошат, евентуално отчасти и поради неотдавнашното засилване на геополитическите рискове.

Финансови и парични условия

От заседанието на Управителния съвет по въпросите на паричната политика на 26 октомври 2023 г. пазарните лихвени проценти са спаднали осезаемо и са по-ниски от заложеното в прогнозите на експертите. Рестриктивната парична политика на Управителния съвет продължава да намира силно отражение в общите условия за финансиране. Лихвите по кредитите отбелязаха ново нарастване през октомври – до 5,3% за кредитите за предприятия и до 3,9% за ипотечните кредити.

По-високите лихви на заемите, слабото търсене на кредити и затегнатите условия на предлагането им водят до по-нататъшно отслабване на кредитната динамика. През октомври кредитите за предприятията намаляха на годишна база с 0,3%, а тези за домакинствата също останаха слаби, нараствайки с 0,6% годишно. В условията на по-слабо кредитиране и свиване на баланса на Евросистемата широките пари, измерени с М3, продължават да намаляват. През октомври те отбелязаха годишен спад от 0,1%.

В съответствие със стратегията на паричната си политика Управителният съвет извърши задълбочена оценка на връзките между паричната политика и финансовата стабилност. Банките в еврозоната доказват устойчивостта си. Те имат високи капиталови съотношения, а през последната година стават и значително по-печеливши. Перспективата за финансовата стабилност обаче остава несигурна в сегашната среда на затягащи се условия за финансиране, слаб растеж и геополитическо напрежение. В частност ситуацията би могла да се влоши, ако разходите на банките за финансиране се увеличават повече от очакваното и ако повече кредитополучатели срещат затруднения при изплащането на заемите си. Същевременно цялостното въздействие на такъв сценарий върху икономиката би трябвало да бъде ограничено, ако финансовите пазари реагират адекватно. Макропруденциалната политика остава първата защитна линия срещу натрупването на финансови уязвимости, а въведените мерки допринасят за запазване на устойчивостта на финансовата система.

Решения по паричната политика

Лихвеният процент при основните операции по рефинансиране и лихвените проценти по пределното кредитно и по депозитното улеснение остават непроменени – съответно 4,50%, 4,75% и 4,00%.

Портфейлът по програмата за закупуване на активи намалява с премерен и предвидим темп, като Евросистемата вече не реинвестира погашенията по главници на ценните книжа с настъпващ падеж.

През първата половина на 2024 г. Управителният съвет възнамерява да продължи да реинвестира в пълен обем погашенията по главници на ценните книжа с настъпващ падеж, придобити по PEPP. През втората половина на годината той предвижда да намалява портфейла на PEPP със средно 7,5 млрд. евро на месец. Управителният съвет възнамерява да прекрати реинвестициите по PEPP в края на 2024 г.

Той 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 финансиране, Управителният съвет ще подлага редовно на оценка как целевите операции по кредитиране и процесът по тяхното изплащане допринасят за позицията му по паричната политика.

Заключение

На заседанието си на 14 декември 2023 г. Управителният съвет реши да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. Управителният съвет е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към целевото ù равнище от 2% в средносрочен план. Въз основа на текущата си оценка Управителният съвет счита, че лихвените проценти са на равнища, които, ако бъдат поддържани достатъчно дълго време, ще допринесат значително за навременното връщане на инфлацията към целевото ниво. Бъдещите решения на Управителния съвет ще гарантират, че основните лихвени проценти на ЕЦБ ще бъдат определяни на достатъчно рестриктивни нива толкова дълго време, колкото е необходимо за осигуряване на това своевременно връщане. Управителният съвет ще продължи да следва подход, основан на данните, при определяне на подходящото им равнище и продължителността на рестриктивността. 

Той възнамерява да намалява портфейла на PEPP през втората половина на 2024 г. и да прекрати своите реинвестиции по PEPP в края на 2024 г.

Във всеки случай Управителният съвет има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на мандата си, за да осигури връщането на инфлацията на целевото ù равнище в средносрочен план и да запази гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.
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