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Ha 15 pekemBpu 2022 r. YNnpaBUTENHUAT CbBET PELLM Aa NOBULIN TPUTE OCHOBHMU
nuxeeHun npoueHTa Ha ELLB ¢ 50 6a3ncHM To4kK, KaTo NpeaBua CbLUECTBEHO
peBusMpaHaTa Harope nporHosa 3a UHgnaumsTa ce odakea ga rv nosuwn
OOMbIHUTENHO. B 4acTHOCT YNpaBUTENHUAT CbBET NPELIEHN, Ye NTIMXBEHUTE
MPOLEHTU e NPOABbILKAT Aa Ce NOBULLABAT 3HAYUTENHO CbC CTAabWUHM TEMMNOBE, 3a
Aa OOCTUrHaT paBHULLA, KOMTO ca JOCTaTb4yHO OrpaHUYUTENHK, 38 Oa OCUTYPSAT
HaBpeMEHHO BpbLLaHe Ha MHdnaumsTa KbM cpegHocpoyHata uen ot 2%.
3anasBaHeToO Ha NIMXBEHUTE MPOLIEHTU HA PECTPUKTUBHN HMBA LLIe HaMarnu ¢
BPEMETO MHprauunsTa, NOTUCKaMKN TbPCEHETO, U CbLLO Taka LWe npeanasea ot
pucka OT TpalHa NPOMsiHa KbM NOBULLIABAHE HA MH(NALMOHHUTE OYaKBaHUS.
BboelwmTe pelieHns Ha YnpaBuTenHus CbBET 3a NIXBEHATa NONMTUKA BCE Taka Lue
3aBMCAT OT AaHHUTE U e Ce B3emarT OTAEMHO Ha BCSIKO 3acefaHue.

OcHOBHUTE NMXBEHM NpoueHTn Ha ELIB ca rmaBHUSAT MHCTPYMEHT Ha YnpaBuTENHNs
CbBET NpuW onpegernsiHe Ha No3uumsaTa No napuyHarta nonutuka. o Bpeme Ha
3acefaHneTo Cu Npe3 AeKemMBpPU YNPaBUTENHUST CbBET CbLUO Taka ob6cbamn
NPVHLMNUTE 3@ HOpManuaMpaHe Ha napuyHata nonutuka Ha EBpocucrtemara no
OTHOLLUEHME Ha BIOXEHNATa B LEHHU KHWkA. OT Hayanoto Ha mapT 2023 r. HaTaTbK
nopTdennbT No nporpamara 3a 3akynyBaHe Ha aktueu (APP) we Hamansga ¢
npemepeH u npegsuanum Temn, kato EBpocructemata HaAMa ga penHBecTupa BCUYKK
NOCTBbNNIEHUA MO MaBHUUM HA UEHHU KHWXKa C HAaCTbnui nagex. HamaneHuneto e
Bb313a cpeaHo Ha 15 Mnpa. eBpo MeCceYHo A0 Kpasi Ha BTOPOTO TpUMece4yme Ha
2023 r., a nocneaBawuaT TEMI LWE Ce Onpenenu ¢ Te4eHne Ha BPEMETO.

Ha 3acepanuneTo cu npes pepyapu 2023 r. YNpaBUTENHUAT CHBET Lie 065BM
noapo6HUTE napameTpu 3a HamansiBaHe Ha Hanu4HoctTuTe nNo APP. YnpaBuTenHuaT
CbBET LLEe OLEeHsIBa perynspHo TeMmna Ha HamansiBaHe Ha noptderina no APP, 3a ga
rapaHTupa, 4e Ton ocTaBa B CbOTBETCTBME C obLarta cTpaterns u no3uums no
napuyHaTa nonuTuka, 3a ga 3anasu pykuMoHUpaHETo Ha nasapa u Aa nogabpxa
CTPOr KOHTPOI BbPXY KPaTKOCPOYHUTE YCNOBUSA Ha napuyHusa nasap. [o kpas Ha
2023 r. YnpaBuTENHUAT CbBET CbLLUO Taka Lie npepasrrega cBosTa onepaTtusHa
pamka 3a ynpasrneHue Ha KpaTKOCPOYHUTE NNXBEHM NPOLIEHTU, KOETO Lie
npegoctaeu MHAOPMaLUs OTHOCHO KpalHWs pesynTaTt Ha npoueca no
HopManuampaHe Ha 6anaHcuTe.

Ha 3acepaHueto cu npes3 gekemepu 2022 r. YnpaBUTENHUAT CbBET peLUun Aa NOBULLM
NINXBEHUTE NMPOLEHTU U O4YaKBa Aa npoAabJnKaBa Aa r' noBullaBa 3Ha4YUTENHO,
3aLL0TO UHGNaumsTa ce 3anassa TBbPAE BMCOKA M Ce NPOrHo3npa Aa OCTaHe Hag
LieneBoTO paBHMLLE 3a NPOAbIKUTENEH Nepuog oT Bpeme. Cnopes
npeaBapuTenHaTa oueHka Ha EBpoctaTt nHdnaumsta 6ewe 10,0% npe3 HoeMBpu n
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€ Marnko no-Hucka ot otyeTeHaTta npes3 oktomepu (10,6%). CnagbT e pesyntar Han-
BeYe OT No-HMcKaTa nHdnauus npu ueHnTe Ha eHeproHocutenute. ViHdnauusata npm
XPaHWUTE N HAaTUCKBT OT CTpaHa Ha GasnCHNTE LIeHN B MKOHOMMKATa ce 3acunuxa u
LLIe NPOABLIMKAT OLle U3BECTHO BpeMe. B ycrnoBusaTa Ha U3KNoYnTENHaA HECUTYPHOCT
ekcrnepTuTe Ha EBpocucTtemarta peBmsmpaxa 3HaunTEeNHO Harope NPorHo3nTe Cu 3a
nHdpnauuata. Cera Te npegswxaat uHdnaumaTa ga gocturHe cpegHo 8,4% npes
2022 r., cnep koeTo aa ce 3abaeu o 6,3% npes 2023 r., kKaTo B TEYEHME HaA roguHaTta
ce O4aKkBa Ta oce3aeMo fa ce noHwxkasa. Crneq ToBa ce NporHo3upa nHdnaumsTa ga
aocturHe cpegHo 3,4% npe3 2024 1. n 2,3% npes 2025 . MHdnaumsaTta, 6e3
eHeprusaTa n xpaHute, ce npeasuxaa aa e cpegHo 3,9% npes 2022 r. n aa ce
nosuwm 8o 4,2% npes 2023 r., cneq koeTo Aa cnagHe ao 2,8% npes3 2024 r. n oo
2,4% npe3 2025 .

Bb3MOXHO e MKoHOMUKaTa Ha eBpo3oHaTa ja ce CBUe Npes YeTBbPTOTO TpUMeceune
Ha 2022 r. n npe3 NbpBOTO TpuMeceune Ha 2023 r. BCneacTBue Ha eHeprunHaTta
Kpu3a, BUcoKaTa HeCUIypHOCT, oTcnabBallata MKOHOMMYecKa aKTUBHOCT U Mno-
3aterHaTuTe ycnosus 3a pmHaHcupaHe. Cnopen MakpOMKOHOMUYECKUTE NMPOrHO3N
3a eBpo3oHaTa Ha ekcnepTtuTe oT EBpocuctemara ot gekemspu 2022 1. peuecundara
6u Guna cpaBHUTENHO KpaTKkoTpalHa u NnuTka. Bbnpeku ToBa ce o4akBa pacTexbT
Oa 6bae cnab npes 2023 r., kaTto 6e 3Ha4YMTENHO PEBM3UPAH HaZOoMNy B CPaBHEHME C
nporHo3nTe 3a eBpo3oHaTa Ha ekcneptute Ha ELIB ot centemBpu 2022 r. OTBbA
KpaTKOCPOYHWSI XOPU3OHT Ce NpeaBmKaa pacTexsbT Aa Ce Bb3CTaHOBU C
OTLWYMSIBAHETO Ha cerawHuTe HebnaronpuaTHu dakTopu. Kato uano cnopen
nporHo3unte ot Aekemepu 2022 1. Beve ce o4akBa MKOHOMMKaTa Aa HapacTsa ¢ 3,4%
npe3 2022 r., ¢ 0,5% npe3 2023 r., ¢ 1,9% npe3 2024 r. n ¢ 1,8% npe3 2025 .

MKoHOMKUYecKa akTUBHOCT

lMepcnekTnBMTE Npes CBETOBHATa MKOHOMMKA Ce BIIOLUMXA B YCrOBUATA Ha
MoBWLLEHA reoNONUTMYECKA HECUTYPHOCT, BUCOKA M HapacTBalla uHdnaums n
3aTterHatu ycnosus 3a puHaHcupaHe. Cnopef nporHosuTe ot gekemspu 2022 r.
pacTexbT Ha pearnHus BBl B cBeToBeH Mallab (6e3 eBpo3oHaTa) ce odaksa Aa ce
3ab6aBu 0o 2,6% npe3 2023 r. — noag cpeaHUst 4bMrOCPOYEH TEMN, CleL KOETo Aa ce
Bb3CTaHoBsBa nocteneHHo A0 3,1% u 3,3% npe3 2024 . n 2025 r. cboTBETHO. Tasu
nepcrnekTuea e no-criaba B cpaBHEHWE ¢ ovepTaHaTa B NPOrHo3ata oT cenTeMBpy
2022 r. NepcnekTnBnTE 3a CBETOBHATA ThProBMSI M BBHLUIHOTO ThbPCEHE HAa CTOKM OT
€BpO30HaTa CbLLO Ce BrioLMXa CNpsAMO NPOrHo3npaHnte npes centemepu 2022 .
HaTuckbT BbpXy LIEeHUTE B CBETOBEH MalLab ocTaBa LUMPOKOOOXBATEH M NMOBULLEH B
YCroBUsiTa Ha BCE OLLE OTHOCUTENHO CTabUIHO TbPCEHe, 3aTerHaTu YCroBust Ha
nasapa Ha Tpyaa 1 BUCOKM LieHW Ha XpaHUTE, HO Ce 04YakBa TOM Aa Hamarnee cbC
cTabunMsnpaHeTo Ha nasapuTe 3a CypoBMHM U OoTcnabBaHeTo Ha pacTexa. B cpeaa
Ha BUCOKa HECUT'YPHOCT PaBHOBECUETO HA PUCKOBETE 3a NPOrHO3HWUTE MoKasaTenu B
OCHOBHUA CLl,eHapVIVI KNOHM Hagony nNo OTHOLWEeHWne Ha CBETOBHUA pacTexX N Harope
Mo OTHOLLEHME Ha rnobanHust HaTUCK BbPXY LiEHUTE.

NkoHOMUYeCKUAT pacTex B eBpo3oHaTa ce 3abasm go 0,3% npes TpeToTo
TpUMeceume Ha rogvHata. Bucokata uHdnaums u no-saterHatute ycroBus 3a
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durHaHCupaHe HamanaeaT pas3xoguTe 1 NPOU3BOACTBOTO, KATO MOHMXKABAT peanHuTe
00X0OM Ha JOMaKUHCTBaTa M NOBULLIABAT Pa3xoauTe Ha NpeanpuaTmaTa.
CeToBHaTa MKOHOMMKA CblLO 3abaBa TeMna cu Npy NpoabikaBallaTa
reornonuTMyecka HeCUrypHocT, ocobeHo BcrneacTene Ha HeobocHoBaHaTa BoviHa Ha
Pycusa cpelty YkpariHa un HelHMs Hapopd, KakTo U Npy NOBCEMECTHOTO 3aTdraHe Ha
ycrnoBusita 3a pmHaHcupaHe. lNMocnegHoTo BrowaBaHe Ha yCrnoBusTa 3a TbproBus,
0Tpa3ssiBaLlo No-6bpP30TO NOBULLEHME HA BHOCHUTE CMPSIMO U3HOCHUTE LIEHMN,
npoabikaBa Aa okasea HeONaronpusATHO BNMNSIHNE BbPXY MNOKynaTenHaTa
CNocoBHOCT B eBpo3oHaTa.

MonoxunTenHoTo €, Ye 3aetocTtTa ce yBenuun ¢ 0,3% npes TpeToTo Tpumecedue, a
6espaboTnuaTa npes OKTOMBPW AOCTUIHA OO HOBO UCTOPUYECKO HUCKO HMBO OT
6,5%. OvakBa ce pacTawmTe 3annaTi Aa Bb3CTaHOBAT YacT oT 3arybeHaTa
nokynaTenHa cnocobHOCT, CTUMynMpankn noTpedneHneTo. Bbnpekn ToBa, JoKkaTo
MKOHOMMKaTa oTcrabBa, cb3gaBaHeTo Ha paboTHM MecTa BEPOSITHO Lue ce 3abaBu 1
6espaboTnuaTa MoXe Aa ce NoBuULWN Npe3 NaHUTE TPUMECEUMS.

MepcnekTBNTE 3a €BpO30HAaTa Ce BroLIMxa B U3BECTHA CTeNeH C no-crabus pactex
1 No-BMcokaTa u no-yctonunea nHdnaumsa ot npeasnaeHuTe B NporHo3aTa ot
centemBpun 2022 r. EkcnepTuTe cera ovakBaT KpaTKOCPOYHa M Heabnboka peLlecus B
€eBpo3oHarTa B Kpas Ha rognHaTta. [lokaTto MKOHOMUYecKkUTe NocneacTBus OT BoMHaTa
B YKpanHa npogbkasaT Aa ce NposiBaABaT v Aa CTUMyNupar CUHUS UHnauoHeH
HaTWCK, NokasaTenute 3a 4OBEpPUETO Ha noTpebutenuTe n 6usHeca octaHaxa cnabw,
KaTo peanHuTe pasnonaraeMv 4OX0Ou HamanssaTt U HapacTBaLUMAT HAaTUCK BbPXY
pasxoauTe orpaHu4aBa NpPoOU3BOACTBOTO, OCOBEHO B NO-€HEPrOEMKUTE MPOMULLIIIEHN
otpacnu. OTpuuatenHuTe MKOHOMWYECKM Nocneauum ce ovakea ga 6baart 4acTU4HO
CMEKYeHM Ype3 MepKknTe Ha buckanHaTa nonutuka. B gonbnHeHue, BUCOKUTE HMBA
Ha 3anacuTe OT NPMPOAEH ra3 1 NpogbxaBaliMTe yCunusa 3a HamansiBaHe Ha
TbPCEHETO 1 3a 3aMsHa Ha PYCKWs ra3 ¢ anTepHaTMBHM U3TOYHWUUM Npegnonarart, ye
ce o4yakBa eBpo3oHaTa ga usberHe HEOOXOAMMOCTTa OT HanaraHe Ha
NPOU3BOACTBEHUN CbKPALLEHUS BbB BPb3Ka C EHEPTUAHM OrPaHUYEHUs B MPOrHO3HMS
nepuoa, BbMNPEKN Ye PUCKBLT OT HapyLLeHU eHepruiHN 4OCTaBK/ OCTaBa BUCOK,
ocobeHo 3a 3umarta Ha 2023 . — 2024 r. B cpegHocpoYeH nnaH ¢ Bb3CTaHOBSABAHETO
Ha GanaHca Ha eHepruiHKs nasap ce o4akBa HECUIypPHOCTTa Aa Hamarnee 1
peanHuTe goxoam Aa ce NnofobpsT. B pesynTtaT Ha ToBa ce o4aKkBa MKOHOMUYECKUAT
pacTex Aa TpbrHe Harope, NoAaKpeneH OT 3aCUiBaLLOTO Ce BbHLUHO TbpCeHe U
OTCTPaHSBAHETO Ha OCTaBalUUTe 3aTPyAHEHUSA C JOCTABKUTE U BbMNPEKU MO-
HebnaronpusaTHUTE ycnoBus 3a puHaHcupaHe. MMa3apbT Ha Tpyga ce ovakea aa
OCTaHe CpaBHUTEMNHO YCTONYMB Npv npeacTosiara yMepeHa peLecus, otTpassBanku
3ana3BaHeTo Ha paboTHNTE MeCTa B YCINOBUSITA HA 3HAYMTENEH HEAOCTUT Ha
paboTHa pbka. KaTto uano, cpeaHoroguLLIHUAT pacTex Ha peanHus BBl ce ovaksa
3HayMTenHo aa ce 3abasu — ot 3,4% npe3 2022 r. o 0,5% npes 2023 r., crnep KoeTo
Aaa ce yckopu o 1,9% npes 2024 r. n go 1,8% npes 2025 r. B cpaBHeHue ¢
nporHosunTte ot centemspu 2022 r. npeaBwkaaHusATa 3a pacTtexa Ha bBI ca
peBun3anpaHu Harope ¢ 0,3 npoueHTHW nyHKkTa 3a 2022 r. nopaan U3HeHagBawmTe
NONOXWTENHW AaHHU Npe3 NATOTO U Hagony ¢ 0,4 npoueHTHW nyHkTa 3a 2023 r.,
pokato 3a 2024 r. octaBaT HEMPOMEHEHN.
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Cnopepn nporHo3uTte oT gekemspu 2022 r. ce npeaswkaa 6104KeTHOTO cango B
eBpo3oHaTa Aa ce ernowwu npe3 2023 ., cneq KoeTo Aa ce nogobpsiBa no-HaTaTbk,
[0KaTo AbPXKaBHUAT ObMr Ce NpedBuxkaa Aa Hamanssa npes Lennsa nporHo3eH
nepuog. Cnen oyaksaHo nogobpexue npes 2022 r. (ot -5,1% ot BBI1 npe3 2021 r. go
-3,5% npe3 2022 r.) ce NporHo3unpa cnag Ha 6ogkeTHOTO cango Ao -3,7% npes
2023 r. JonbnHuTenHo nogobpsisaHe ce oyakea npe3 2024 r. 1 B No-manka cTenex
npes 2025 r., koraTto GIAKETHOTO cango ce npeaswxaa ga gocturHe -2,6% ot BBIT.
Bbnpekun ToBa, TO BCe OLLe e AocTa oA HMBOTO oTnpeamn nanaemusTa (-0,6%). Cnen
psi3koTO yBenuyeHne npes 2020 r. obWwnsT gbp)KaBeH AbIr HA eBpO30HaTa ce
OvYakBa Aa HamansiBa npes NpPorHo3Husa nepvog u ga gocturdHe 88% ot BBl npes
2025 r., KOEeTO € BCe OLle Hag HMBOTO Npean naHgemusTa. ToBa O4akBaHO
HamarneHune ce ObIKU [MaBHO Ha GnaronpusTHUTE AudepeHumMani Mexay nmxeuTe
no AbJira U MIKOHOMWYECKUS pacTex bnarogapeHne Ha pacTexa Ha HOMUHaHWS
BBI1, KonTo KOMNEHcKpa M3LAN0 NOCTOAHHUTE, Makap 1 HamansiBallm, MbpPBUYHN
oedpuumnTu.

MepkuTe 3a puckanHa noakpena, NnpeaHasHavYeHu 3a npeanasBaHe Ha UKOHOMUKaTa
OT Bb34ENCTBMETO Ha BUCOKUTE EHEePruiHu LeHn, Tpsbea aa 6baat BpeMeHHM,
Lenesu n pa3paboTeHn KOHKPETHO 3a 3ana3BaHe Ha CTUMYNUTE 3a NO-HUCKO
€HeprunHo noTpebneHue. PuckanHUTe MEPKU, KOUTO HE OTFOBapPSIT Ha TE3U
NPUHLUMNK, BEPOSATHO LLE N30CTPAT MHAMALNOHHNS HATUCK, KOETO LLE HaNoXu
HeobXo4MMOCTTa OT Mo-CUNHa peakuusi Ha napuyHata nonuTuka. OcBeH TOBa, B
CbOTBETCTBUE C paMKaTa 3a MKOHOMUYECKO ynpasrneHue Ha EC duckanHute
nonuTukN TpsibBa fa ca Haco4YeH KbM NoBULLIABaHE HA MPON3BOAMTENHOCTTA Ha
WMKOHOMMKATa Ha eBpo30oHaTa M NOCTENEHHOTO HaMansBaHe Ha BUCOKUSA NyGrnnyeH
abnr. MonuTuknte 3a yBenuyaBaHe Ha KanauuTeTa Ha JOCTaBKM B €BPO30HaTa,
0cobeHo B eHeprunHmsa cektop, Morat ga cnocobcTBaT 3a HamarnsiBaHe Ha LeHOBUS
HaTMCK B CpedHOCPOYEeH NnaH. 3a Ta3u uen npaeuTencrearta TpsibBa crneLwHo Aa
npunoxar NnaHoOBETE CU 3a MHBECTMLMOHHATA U CTPYKTYpHaTa pedopma no
nporpamata ,EC oT HOBO nokoneHue“. Pedpopmarta Ha pamkaTa 3a MKOHOMUYECKO
ynpaeneHue Ha EC Tpabea 6bp30 aa 6bae 3aBbplueHa.

WNHpnauna

WudnauusTa ce 3abasu go 10,0% npes HoemBpu brnarogapeHue rmasBHO Ha No-
HMckaTa UHdNaumsa Npu eHeproHocUTENMTE, Kato MHdnaumsaTa B cektopa Ha
ycnyruTe cblo Hamans. VHdnaumaTa npu xpaHute ce nosuwm owe — Ao 13,6%,
TbI KaTo BUCOKWUTE pasxoam 3a NPOM3BOACTBOTO UM Bsixa NpeHeceHn Bbpxy
noTpedutencknTe LeHn. LIeHOBMAT HAaTUCK OCTaHa CUMEH BbB BCUYKN CEKTOPU
0oT4YaCTW BCNEACTBME HA BNUSIHUETO HA BUCOKUTE EHEPIUINHM pa3xoan B paMKuTe Ha
usnaTta ukoHomuka. MHdpnauusita, 6e3 eHeprusita U XxpaHuTe, octaHa HENPOMeEHeHa
npe3 HoemBpu — 5,0%, a gpyrn nameputenu Ha 6asmncHaTa nHdnaums cbLyo ca
BMCOKW.

duckanHMTe MEpPKM 3a KOMMEHCUMPAHE Ha JOMAKUHCTBATa 32 BUCOKUTE EHEPrUNHN
LieHUN 1 3a MHaumusaTa ca HacovYeHN KbM HamansiBaHe Ha MHGNauusTa npes
2023 r., HO TA LWe ce NoBMLUM, Korato 6baaT npemaxHaTu. 3aTpyaHeEHMsTa BbB
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BEPUINTE 3a JOCTABKU NOCTENEHHO OTCrabear, BbMpekn Ye nocneguumTe oT TaxX Bce
OlLle AONPUHACAT 3a UHdNaumsaTa, KaTo BOAAT B YAaCTHOCT 40 NOBMLIABaHe Ha
LeHuTe Ha cTokmTe. CbLLOTO Ce OTHacs M A0 NPeMaxBaHETO Ha OrpaHUYeHUsITa,
CBbP3aHu C NaHaeMusiTa — Makap 1 ga otcriabsa, epekTbT OT NNAaTeHTHOTO ThpCceHe
BCE OLLe Tracka LieHnTe Harope, ocobeHo B cekTopa Ha ycnyrute. MNoHmkaBaHeTO Ha
06MeHHUS Kypc Ha eBpoTo npe3 2022 1. CbLUo NpoabIkaBa Aa ce 0TpassiBa BbpXy
NoTpedUTenckMTe LEHN.

HapacTtBaHeTo Ha 3annaTuTe ce 3acunsa, NogKpeneHo oT cTaburnHMTe nasapu Ha
TpyAa 1 OT U3BECTHO HaBaKCBaHe Mpu 3annaTuTe KaTto KoMNeHcaumsi Ha paboTtewuTe
3a Bucokara nHdnaums. O4yakea ce Te3n hakTopu Aa NpoabInkaT Aa AeNCcTBar,
3aToBa nporHo3nTe ot gekemepu 2022 r. npeaswxaaTt 3annaTute Aa HapacTeaT ¢
00CTa NO-BUCOKM TEMMOBE OT CPEAHMTE B PETPOCMNEKTUBEH NNaH 1 Aa Tnackar
Harope uHdnaumsaTa npes Lenns NporHo3eH nepuog. Noeeveto namepuTenu Ha
ObITOCPOYHNTE MHANALMOHHN O4aKBaHWSl B MOMEHTA ca 3a paBHMLLE OKono 2%,
BbIMNPEKWN Ye MO-HaTaTbLUHN PEBU3UN HA HAKOM NoKasaTenu Hag uenTa Hanarat no-
NpoabIKUTENHO HabnaeHue.

B ycnosusATa Ha uU3knouMTENHa HECUTYPHOCT ekcnepTute Ha EBpocuctemarta
peBu3Mpaxa 3Ha4UTernnHo Harope nNporHo3uTe cu 3a uHdnaumata. Ovakea ce
MH(NaumaTa ga Hamanee ot cpeaHo 8,4% npes 2022 r. 0o 6,3% npe3 2023 r,,
noHmkasaviku ce ot 10% npe3 nocnegHoTo Tpumeceune Ha 2022 r. go 3,6% npes
nocnegHoTo TpumMmecedne Ha 2023 r. Cnep ToBa MHpNaumsTa ce oyakea ga cnagHe
po cpeaHo 3,4% npes3 2024 1. n o 2.3% npes 2025 r. NoHwkeHNeTOo Ha nHnauyusaTa
npes3 NporHo3Hus nepuoa oTpassisa cuiHU 6a3oBu edpekTn npes uanata 2023 r.,
CBbp3aHN C HaMansABaHETO Ha LeHWUTE Ha eHepruaTa, NoCTENEeHHOTO Bb3AencTBme OT
HOpManu3vMpaHeTo Ha napuyHaTa nonutuka Ha ELLB, koeTo 3anoyHa npes gekemspu
2021 r., nepcnekTMBaTa 3a no-cnab pacTex 1 4ONyCKaHOTO HaMarneHue Ha LeHuTe
Ha eHeprusita U NPOgOBOMCTBEHUTE CTOKM B CbOTBETCTBME C LieHWUTe Ha chroubpeuTe,
KaKTO M NPeanonoXeHNeTo, Ye AbITOCPOYHUTE O4YakBaHMA 3a MHdNaumaTa we
ocTaHat ctabunmaupanu. Obwata nHdnaumsa ce ovakea Aa cnagHe go
cpegHocpoyHarta uen Ha ELB ot 2% npes BTopaTa nonosuHa Ha 2025 r., gokaro
XUNMLU nudonauusta, 6e3 eHeprusa u xpaHu, Npes Lenus NporHo3eH Nepuog, Lwe
ocTaHe Hag 2%. Ta3un yCTOMYMBOCT Ce ObIMKU Ha 3abaBeHUTE KOCBEHM e(DEKTM OT
BMCOKWUTE €HEePrunHu LieHW 1 OT NPeaxXO4HOTO PA3KO NOHWXKaBaHe Ha 0BMeHHUS Kypc
Ha eBpOoTO (HE3aBMCMMO OT MOCNEAHOTO MY NEKO NMOBULLIEHME), KaKTO M Ha
cTabunHuTe nasapw Ha Tpyaa v edekta oT MHPNALMOHHUTE KOMMNEHCAUUN Ha
3annaTuTe, KOUTO B HOMMHAIHO U3PaXeHne ce 0YakBa Aa HapacTsar C TeMnoBe,
J0CTa No-BUCOKU OT CpeaHUTe B PETPOCNEKTMBEH NiaH (Makap B peanHo uspaxeHue
Te Aa ocTaBar npes Lenvs NporHo3eH nepuo nog paBHuULLATa, HabnogasaHn npeam
BOMHaTa B YKpanHa). B cpaBHeHMe cbC cenTeMBpUIUCKUTE NPOrHo3un ot 2022 T.
obLwaTa nHnaumsa e peemanpaHa 3HaunTenHo Harope 3a 2022 r. (¢ 0,3 NpoLEeHTHM
nyHkTa), 3a 2023 . (¢ 0,8 npoueHTHM NyHKTa) 1 3a 2024 . (C 1,1 NPOLIEHTHM NYHKTA),
OTpassiBankv M3HeHadBalLMTe NocneaHn AaHHK, NpeoleHKaTa 3a cunata u
NPOABIPKUTENHOCTTA HA BEPWIKHWUSI HATUCK BbPXY LIEHUTE U HEFOBOTO NPEXBBLPIISHE,
MO-CUIMTHUSA PacTeX Ha 3annaTuTe u No-BUCOKUTE LEHN Ha NPOAOBONICTBEHUTE CTOKM.
Te3n umnyncu 3a noBuLaBaHe HanNbiIHO HeyTpanuanpaTt HaTMcKa 3a NoHuXxaBaHe,
OKa3BaH OT JONyCKaHUTe NO-HUCKM LeHW Ha neTpona, NpupoaHns ras u
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eneKkTpoeHeprusitTa, No-6bLp30To OTCNabBaHe Ha 3aTpygHEHUATA Npy 4OCTaBKUTE,
NnocrnegHOTO NOBULLIEHNE HA OOMEHHUSI KYPC Ha €BPOTO U NO-Crabute nepcnekTnamn
3a pacTex. M Helwo BaXxXHO — HOBUTE cbmcKanHyu MepKku, NpeanpueTu cneg
nporHo3unTe ot centemsepy 2022 1., NOBEYETO OT KOMTO LIENAT Aa ce Hamanm
HapacTBaHETO Ha eHeprunHnTe LueHun npes 2023 r., cmanseaTt Bb3xogsiliata peBnaus
3a nHdnaumsTa npes 2023 1., HO 3HAa4YNTENHO AOMNPUHACAT 3a peBM3MpaHaTa Harope
cTonHocT 3a 2024 ., TbI KaToO Ce O4akBa MHOrO OT TSX Aa oTnagHar goToraga.

OueHka Ha puckoBeTe

PuckoBeTe nped nporHosarta 3a MKOHOMUYECKUSI pacTex ca B HU3XOAsILLA NOCOKa,
0coBeHO B KpaTKOCPOYEH NnaH. BolHaTa cpeluy YkpaiiHa npogbrkasa Aa nopaxaa
CbLUECTBEH HEONaronpuATEH PUCK 3a MKOHOMUKATAa. Pa3xoauTe 3a eHeprus U xpaHu
ChbLUO 6Mxa MoK Aa ocTaHaT TpariHO NMO-BUCOKM OT 04akBaHOTO. Bb3MOXHO € Aa
“Ma OOoMbAHMTENHO 3abaBsHe Ha pacTexa B eBpo3oHaTa, ako CBETOBHaTa
MKOHOMMKa oTcrnabHe Mo-psa3ko OT 04aKBaHOTO.

PuckoBeTte no oTHOLIEHNE Ha NporHos3aTa 3a MHdnauyusaTa ca NnpeguMHO BbB
Bb3XOAsLa Nocoka. B kpaTkocpoyeH nnaH CbLUeCTBYBALLMAT BEPUXKEH HAaTUCK MOXe
Aa gosefe 40 Mo-3Ha4YMTENHO OT 0YaKBAHOTO YBENMYEHME Ha LeHUTe Ha ApebHo Ha
eHeprusita u xpaHute. B cpegHOCPOYEH NnaH PUCKOBETE NPOM3TUYaT Hal-Beye oT
BbTPELUHN (hakTopK, KaTo NPOABLITHKUTENHO MOBULLEHNE HA OYaKBaHMATA 3a
WHcnauusaTa Hag ueneBoTo pasHuwe Ha ELB oT 2% vnnn no-BMcoko ot
npeaBMaeHOTO YBeNMYeHne Ha 3annatute. I obpaTHOTO — cnaj B LeHUTe Ha
€HeproHoCUTENNTE UMK No-HaTaTbLUHO OTcrabBaHe Ha TbPCEHETO BUxa NOHKMUMN
LEHOBUSA HATUCK.

duHaHCoBU U napunyHn ycrnoBuA

Cbe 3ataraHeTo Ha napuyHara nonutuka Ha ELLB 3aemuTe ctaBart Bce no-ckbnu 3a
npeanpuaTUATa U AoMakuHcTBaTa. baHKoBOTO KpeauTupaHe 3a npeanpuaTuaTa
OCTaBa 3Ha4YUTENHO, KaTo NPEanpPUATUATa 3aMeHAT obnurauumMTe ¢ 6aHKOBM KPeauTm
1 M3Non3BaT KpeauTa, 3a Aa mHaHcupar no-BUCOKUTE CY Pasxoam 3a NpousBoACTBO
1 MHBECTMLMW. [loMakMHCTBaTa B3eMar rno-Marnko 3aemMu 3apaam no-sarerHature
KPEOMTHU CTaHgapTW, NMOBMLLIABALLMTE Ce NIMXBEHW MPOLEHTW, BMoLLABaLLUTE ce
MPOrHO3M 3a XUMULLIHMSA Nasap U No-HUCKOTO JoBepue Ha notpebuTenure.

B cbOTBETCTBME CbC CTpaATErNaTa Ha NapuyHaTa nonuMTnka YnpaBUTENHUSAT CbBET
npasu 3agbnboyeHa oLeHKa Ha B3aMMHaTa Bpb3ka Mexay napuyHarta nonmtuka um
uHaHcoBaTa CTabMNHOCT ABa NbTU B roguHaTa. YcrnosusTa 3a ouHaHcoBaTa
CTabunHOCT ce BrnoLuMxa oT nocnegHus npernea npes oHn 2022 r. Hacam
BCreacTBMe Ha oTcrnabBaHETO Ha MKOHOMMKATA W NOBULLIABALLMSA CE KPEAUTEH PUCK.
OcBeH TOBa yA3BMMOCTUTE Ha ObpXKaBMTE HapacHaxa B YCIOBMSATA Ha BIOLIEHU
MKOHOMWYECKM NEPCNEKTUBM U MO-CNabu puckanHy nosuumn. 3ataraHeTo Ha
ycrioBusita 3a oMHaHcHMpaHe 61 CMEKYMIO HATPYNBaHETO Ha (hMHAHCOBK
YyA3BMMOCTM M O HAManNuno pUCKOBETE OT EKCTPEMHM OTKITOHEHUST HA MHpaumsTa
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B CpeQHOCPOYEH MraH, HO Ha LieHaTa OT Mo-BUCOK PUCK OT CUCTEMEH CTpeC 1 Nno-
ronsiM PUCK OT MOHWXKaBaHe Ha pacTexa B KpaTkocpoyeH nnaH. OCBeH ToBa HyxauTe
OT NIUKBUAHOCT 3a HebaHKOBUTE (PUHAHCOBU UHCTUTYLIMK MOXe Aa 3acunat
konebaHuaTa Ha nasapa. B cbloTo Bpeme 6aHkMTe OT eBpo3oHara pasnonarar ¢
KanuTan Ha 0oGpo paBHULLE, KOETO CrioMara 3a HaMansiBaHe Ha CTpaHUYHUTE
edeKTM OT No-cTporata napuyHa nonuTrka Bbpxy puHaHcoBaTa CTabunHOCT.
MakponpyaeHUuanHarta nonvTka octaea nbpeaTa 3alluTHa NUHKUA 3a 3ana3BaHe Ha
(hvMHaHcoBaTa CTabuUnHOCT U NpeoaonsiBaHe Ha YA3BUMOCTUTE B CPEAHOCPOYEH
nnaH.

PeweHus, CBbp3aHu C napnyHata noJiInTnka

Mo Bpeme Ha 3acefaHneTo cu Npe3 AeKeMBPY YNpaBUTENHUAT CbBET pelumn aa
MOBULLM TPUTE OCHOBHU NNXBEHU npoLeHTa Ha ELIB ¢ 50 6a3ncHu Toukm n npeasung
CbLLECTBEHO peBU3MpaHaTa Harope nepcrekTuea 3a MHgnauusTa odaksa ga rv
nosuwaea oule. CbrnacHo ToBa peLleHne NINXBEHUAT NPOLIEHT MO OCHOBHUTE
onepauun 3a pepHaHCcUpaHe 1 IMXBEHUTE MPOLIEHTM NO NPEAENTHOTO KPeauTHO
yriecHeHWe 1 No Aeno3NTHOTO yriecHeHWe Bsaxa yBenuyeHun 0o cboTBeTHO 2,50%,
2,75% n 2,00%, B cvna ot 21 gekemBpu 2022 r. YNpaBUTENHUAT CbBET NpPeLEeHN, 4e
NNXBEHWTE NPOLIEHTM e TpsabBa Aa ce NOBULLIABAT 3HAYUTENHO C PaBHOMEPEH
Temn, 3a Aa QOCTUrHaT 4OCTaTbyYyHO PECTPUKTMBHM HMBA 3a OCUrypsiBaHe Ha
HaBpeMEHHO BpbLUaHe Ha MHdnaumsTa KbM cpegHocpoyHaTa uen ot 2%.
3anasBaHeToO Ha NNXBEHUTE MPOLIEHTM HA OrPaHMYMTENHN PaBHMLLA LLE HaManm
WHGNaumsTa c TeYeHNe Ha BPEMETO, OTCNabBalkM TbPCEHETO, M CbLUO Taka Lie
npegnasea OT pycKa OT TPalHO Bb3XOAsLa NPoMsiHa B MHpraLMOHHUTE O4YaKkBaHWS.
BbbaewuTe peleHmst OoTHOCHO OCHOBHUTE NIMXBEHM NPOLIEHTU HA YNpaBUTENHUS
CbBET LLie NpoabKaT Aa 3aBUCAT OT JaHHUTE U Lie ce B3eMaT OTAENHO Ha BCAKO
3acefaHue.

YnpaBuTENHUAT CbBET Bb3HaMepsiBa Aa NpOoAbIIKM PEMHBECTUPAHETO B MbileH 06em
Ha NOCTBLMNMEHUSATA MO MMAaBHMUM HA LEHHUTE KHWXKA C HAacTbNuM nagex, npuaooutn
no nporpamara APP, 0o kpas Ha cdespyapu 2023 r. Bnocnegcrtene noptgennsTt no
APP we HamansiBa ¢ NpeMepeH u Npeasuanm Temr, kato EBpocuctemara Hama ga
penHBECTUPA BCMYKM NOraLleHus no raBHMLUM Ha LEHHW KHWXKA C HAacTbNuN nagex.
CnagbT We Bb3nusa cpedHo Ha 15 Mnpa. eBpo MecevHo A0 Kpasi Ha BTOPOTO
Tpumeceume Ha 2023 1. 1 nocnegBalmMAT Temn we Obae onpeaerneH ¢ TedeHme Ha
BpemeTo. [1o oTHOWeEHWe Ha nporpamara 3a 3akynyBaHe Ha akTMBU B YCNoBUATa Ha
N3BbHpEOHa cUTyauus, npuumHeHa ot naHgemusi (PEPP), YNpaBUTENHUAT CbBET
Bb3HamMepsiBa Aa NpoAb/KU Aa perHBECTUpa NoraweHnsTa No rMaBHUUM Ha LLEHHU
KHWXXa C HacTbMBaLl nagex, NpuaoduTn no Hesl, Ha-manko Ao kpas Ha 2024 1. Bbe
BCEKM cryyan 6baeLloTo NocTeneHHo nukBnanpaHe Ha noptdenna Ha PEPP we ce
ynpaBnsBa Taka, 4Ye a ce NpefoTBpatu Hameca B LenecbobpasHata no3uums no
napuyHata nonuTtuka. ETo 3awo YnpaBuTenHuaT CbBET e NPOoabIKK Aa npunara
rbBKaB NoAxoA Npy peMHBeCcTUpaHe Ha NOCTBbMNEHNUATa OT KHKaTa C HaCTbnus
nagex ot noptdperina no PEPP, 3a Aa npoTMBOAENCTBA Ha PUCKOBETE 3a
TPAHCMUCUOHHUSA MEXaHN3bM Ha NapuyHaTa nonuTuka, CBbp3aHy ¢ NnaHaemMusaTa.
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HokaTto OaHkuTe BpbLUAT cpeacTearta, 3aeTu npu uenesnte onepauum no
AbITTOCPOYHOTO ¢w|HaHCV|paHe, yl'lpaBVITeJ'IHVIFlT CbBET LWWe noanara pegoBHO Ha
OLIeHKa KakK uenesute onepauumn no KpeguntmpaHe gonpuHacaT 3a nosnundaTta no
napuyHarta nonnuTtuka.

YNpaBUTENHUAT CbBET MMa rOTOBHOCT [j@ BHECE KOPEKLIMM BbB BCUYKM CBOU
WHCTPYMEHTUN B paMKMUTE Ha MaHAaTa cu, 3a Ja OCUIypu BpbLLAHETO Ha UHdNaumaTa
Ha LeneBoTo paBHuLLe OT 2% B CpegHOCPOYEH NnaH. MHCTPYMEHTHT 3a 3aluta Ha
TPaHCMUCUOHHUSA MEXaHU3bM Ce NPeaoCTaBs, 3a Aa HeyTpanuampa HeobocHoBaHa,
HapylUleHa nasapHa AuHaMuKa, KOSITO Cb3aBa Cepuo3Ha 3ansaxa 3a npefaBaHeTo
Ha napu4HaTa NoNMTMKa BbB BCUYKM CTPaHM OT €BPO30HaTa, U Taka Aasa
Bb3MOXHOCT Ha YnpaBUTENHNSA CbBET Aa M3MbIHSABA No-edmKacHO CBOsi MaHaaT 3a
LieHoBa CTabMIHOCT.
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Икономическа, финансова и парична динамика

Обзор

На 15 декември 2022 г. Управителният съвет реши да повиши трите основни лихвени процента на ЕЦБ с 50 базисни точки, като предвид съществено ревизираната нагоре прогноза за инфлацията се очаква да ги повиши допълнително. В частност Управителният съвет прецени, че лихвените проценти ще продължат да се повишават значително със стабилни темпове, за да достигнат равнища, които са достатъчно ограничителни, за да осигурят навременно връщане на инфлацията към средносрочната цел от 2%. Запазването на лихвените проценти на рестриктивни нива ще намали с времето инфлацията, потискайки търсенето, и също така ще предпазва от риска от трайна промяна към повишаване на инфлационните очаквания. Бъдещите решения на Управителния съвет за лихвената политика все така ще зависят от данните и ще се вземат отделно на всяко заседание.

Основните лихвени проценти на ЕЦБ са главният инструмент на Управителния съвет при определяне на позицията по паричната политика. По време на заседанието си през декември Управителният съвет също така обсъди принципите за нормализиране на паричната политика на Евросистемата по отношение на вложенията в ценни книжа. От началото на март 2023 г. нататък портфейлът по програмата за закупуване на активи (АРР) ще намалява с премерен и предвидим темп, като Евросистемата няма да реинвестира всички постъпления по главници на ценни книжа с настъпил падеж. Намалението ще възлиза средно на 15 млрд. евро месечно до края на второто тримесечие на 2023 г., а последващият темп ще се определи с течение на времето.

На заседанието си през февруари 2023 г. Управителният съвет ще обяви подробните параметри за намаляване на наличностите по АРР. Управителният съвет ще оценява регулярно темпа на намаляване на портфейла по АРР, за да гарантира, че той остава в съответствие с общата стратегия и позиция по паричната политика, за да запази фукционирането на пазара и да поддържа строг контрол върху краткосрочните условия на паричния пазар. До края на 2023 г. Управителният съвет също така ще преразгледа своята оперативна рамка за управление на краткосрочните лихвени проценти, което ще предостави информация относно крайния резултат на процеса по нормализиране на балансите.

На заседанието си през декември 2022 г. Управителният съвет реши да повиши лихвените проценти и очаква да продължава да ги повишава значително, защото инфлацията се запазва твърде висока и се прогнозира да остане над целевото равнище за продължителен период от време. Според предварителната оценка на Евростат инфлацията беше 10,0% през ноември и е малко по-ниска от отчетената през октомври (10,6%). Спадът е резултат най-вече от по-ниската инфлация при цените на енергоносителите. Инфлацията при храните и натискът от страна на базисните цени в икономиката се засилиха и ще продължат още известно време. В условията на изключителна несигурност експертите на Евросистемата ревизираха значително нагоре прогнозите си за инфлацията. Сега те предвиждат инфлацията да достигне средно 8,4% през 2022 г., след което да се забави до 6,3% през 2023 г., като в течение на годината се очаква тя осезаемо да се понижава. След това се прогнозира инфлацията да достигне средно 3,4% през 2024 г. и 2,3% през 2025 г. Инфлацията, без енергията и храните, се предвижда да е средно 3,9% през 2022 г. и да се повиши до 4,2% през 2023 г., след което да спадне до 2,8% през 2024 г. и до 2,4% през 2025 г.

Възможно е икономиката на еврозоната да се свие през четвъртото тримесечие на 2022 г. и през първото тримесечие на 2023 г. вследствие на енергийната криза, високата несигурност, отслабващата икономическа активност и по-затегнатите условия за финансиране. Според макроикономическите прогнози за еврозоната на експертите от Евросистемата от декември 2022 г. рецесията би била сравнително краткотрайна и плитка. Въпреки това се очаква растежът да бъде слаб през 2023 г., като бе значително ревизиран надолу в сравнение с прогнозите за еврозоната на експертите на ЕЦБ от септември 2022 г. Отвъд краткосрочния хоризонт се предвижда растежът да се възстанови с отшумяването на сегашните неблагоприятни фактори. Като цяло според прогнозите от декември 2022 г. вече се очаква икономиката да нараства с 3,4% през 2022 г., с 0,5% през 2023 г., с 1,9% през 2024 г. и с 1,8% през 2025 г.

Икономическа активност

Перспективите пред световната икономика се влошиха в условията на повишена геополитическа несигурност, висока и нарастваща инфлация и затегнати условия за финансиране. Според прогнозите от декември 2022 г. растежът на реалния БВП в световен мащаб (без еврозоната) се очаква да се забави до 2,6% през 2023 г. – под средния дългосрочен темп, след което да се възстановява постепенно до 3,1% и 3,3% през 2024 г. и 2025 г. съответно. Тази перспектива е по-слаба в сравнение с очертаната в прогнозата от септември 2022 г. Перспективите за световната търговия и външното търсене на стоки от еврозоната също се влошиха спрямо прогнозираните през септември 2022 г. Натискът върху цените в световен мащаб остава широкообхватен и повишен в условията на все още относително стабилно търсене, затегнати условия на пазара на труда и високи цени на храните, но се очаква той да намалее със стабилизирането на пазарите за суровини и отслабването на растежа. 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 глобалния натиск върху цените.

Икономическият растеж в еврозоната се забави до 0,3% през третото тримесечие на годината. Високата инфлация и по-затегнатите условия за финансиране намаляват разходите и производството, като понижават реалните доходи на домакинствата и повишават разходите на предприятията. Световната икономика също забавя темпа си при продължаващата геополитическа несигурност, особено вследствие на необоснованата война на Русия срещу Украйна и нейния народ, както и при повсеместното затягане на условията за финансиране. Последното влошаване на условията за търговия, отразяващо по-бързото повишение на вносните спрямо износните цени, продължава да оказва неблагоприятно влияние върху покупателната способност в еврозоната. 

Положителното е, че заетостта се увеличи с 0,3% през третото тримесечие, а безработицата през октомври достигна до ново историческо ниско ниво от 6,5%. Очаква се растящите заплати да възстановят част от загубената покупателна способност, стимулирайки потреблението. Въпреки това, докато икономиката отслабва, създаването на работни места вероятно ще се забави и безработицата може да се повиши през идните тримесечия.

Перспективите за еврозоната се влошиха в известна степен с по-слабия растеж и по-високaта и по-устойчива инфлация от предвидените в прогнозата от септември 2022 г. Експертите сега очакват краткосрочна и недълбока рецесия в еврозоната в края на годината. Докато икономическите последствия от войната в Украйна продължават да се проявяват и да стимулират силния инфлационен натиск, показателите за доверието на потребителите и бизнеса останаха слаби, като реалните разполагаеми доходи намаляват и нарастващият натиск върху разходите ограничава производството, особено в по-енергоемките промишлени отрасли. Отрицателните икономически последици се очаква да бъдат частично смекчени чрез мерките на фискалната политика. В допълнение, високите нива на запасите от природен газ и продължаващите усилия за намаляване на търсенето и за замяна на руския газ с алтернативни източници предполагат, че се очаква еврозоната да избегне необходимостта от налагане на производствени съкращения във връзка с енергийни ограничения в прогнозния период, въпреки че рискът от нарушени енергийни доставки остава висок, особено за зимата на 2023 г. – 2024 г. В средносрочен план с възстановяването на баланса на енергийния пазар се очаква несигурността да намалее и реалните доходи да се подобрят. В резултат на това се очаква икономическият растеж да тръгне нагоре, подкрепен от засилващото се външно търсене и отстраняването на оставащите затруднения с доставките и въпреки по-неблагоприятните условия за финансиране. Пазарът на труда се очаква да остане сравнително устойчив при предстоящата умерена рецесия, отразявайки запазването на работните места в условията на значителен недостиг на работна ръка. Като цяло, средногодишният растеж на реалния БВП се очаква значително да се забави – от 3,4% през 2022 г. до 0,5% през 2023 г., след което да се ускори до 1,9% през 2024 г. и до 1,8% през 2025 г. В сравнение с прогнозите от септември 2022 г. предвижданията за растежа на БВП са ревизирани нагоре с 0,3 процентни пункта за 2022 г. поради изненадващите положителни данни през лятото и надолу с 0,4 процентни пункта за 2023 г., докато за 2024 г. остават непроменени.

[bookmark: _GoBack]Според прогнозите от декември 2022 г. се предвижда бюджетното салдо в еврозоната да се влоши през 2023 г., след което да се подобрява по-нататък, докато държавният дълг се предвижда да намалява през целия прогнозен период. След очаквано подобрение през 2022 г. (от -5,1% от БВП през 2021 г. до -3,5% през 2022 г.) се прогнозира спад на бюджетното салдо до -3,7% през 2023 г. Допълнително подобряване се очаква през 2024 г. и в по-малка степен през 2025 г., когато бюджетното салдо се предвижда да достигне -2,6% от БВП. Въпреки това, то все още е доста под нивото отпреди пандемията (-0,6%). След рязкото увеличение през 2020 г. общият държавен дълг на еврозоната се очаква да намалява през прогнозния период и да достигне 88% от БВП през 2025 г., което е все още над нивото преди пандемията. Това очаквано намаление се дължи главно на благоприятните диференциали между лихвите по дълга и икономическия растеж благодарение на растежа на номиналния БВП, който компенсира изцяло постоянните, макар и намаляващи, първични дефицити.

Мерките за фискална подкрепа, предназначени за предпазване на икономиката от въздействието на високите енергийни цени, трябва да бъдат временни, целеви и разработени конкретно за запазване на стимулите за по-ниско енергийно потребление. Фискалните мерки, които не отговарят на тези принципи, вероятно ще изострят инфлационния натиск, което ще наложи необходимостта от по-силна реакция на паричната политика. Освен това, в съответствие с рамката за икономическо управление на ЕС фискалните политики трябва да са насочени към повишаване на производителността на икономиката на еврозоната и постепенното намаляване на високия публичен дълг. Политиките за увеличаване на капацитета на доставки в еврозоната, особено в енергийния сектор, могат да способстват за намаляване на ценовия натиск в средносрочен план. За тази цел правителствата трябва спешно да приложат плановете си за инвестиционната и структурната реформа по програмата „ЕС от ново поколение“. Реформата на рамката за икономическо управление на ЕС трябва бързо да бъде завършена.

Инфлация

Инфлацията се забави до 10,0% през ноември благодарение главно на по-ниската инфлация при енергоносителите, като инфлацията в сектора на услугите също намаля. Инфлацията при храните се повиши още – до 13,6%, тъй като високите разходи за производството им бяха пренесени върху потребителските цени. Ценовият натиск остана силен във всички сектори отчасти вследствие на влиянието на високите енергийни разходи в рамките на цялата икономика. Инфлацията, без енергията и храните, остана непроменена през ноември – 5,0%, а други измерители на базисната инфлация също са високи.

Фискалните мерки за компенсиране на домакинствата за високите енергийни цени и за инфлацията са насочени към намаляване на инфлацията през 2023 г., но тя ще се повиши, когато бъдат премахнати. Затрудненията във веригите за доставки постепенно отслабват, въпреки че последиците от тях все още допринасят за инфлацията, като водят в частност до повишаване на цените на стоките. Същото се отнася и до премахването на ограниченията, свързани с пандемията – макар и да отслабва, ефектът от латентното търсене все още тласка цените нагоре, особено в сектора на услугите. Понижаването на обменния курс на еврото през 2022 г. също продължава да се отразява върху потребителските цени.

Нарастването на заплатите се засилва, подкрепено от стабилните пазари на труда и от известно наваксване при заплатите като компенсация на работещите за високата инфлация. Очаква се тези фактори да продължат да действат, затова прогнозите от декември 2022 г. предвиждат заплатите да нарастват с доста по-високи темпове от средните в ретроспективен план и да тласкат нагоре инфлацията през целия прогнозен период. Повечето измерители на дългосрочните инфлационни очаквания в момента са за равнище около 2%, въпреки че по-нататъшни ревизии на някои показатели над целта налагат по-продължително наблюдение.

В условията на изключителна несигурност експертите на Евросистемата ревизираха значително нагоре прогнозите си за инфлацията. Очаква се инфлацията да намалее от средно 8,4% през 2022 г. до 6,3% през 2023 г., понижавайки се от 10% през последното тримесечие на 2022 г. до 3,6% през последното тримесечие на 2023 г. След това инфлацията се очаква да спадне до средно 3,4% през 2024 г. и до 2.3% през 2025 г. Понижението на инфлацията през прогнозния период отразява силни базови ефекти през цялата 2023 г., свързани с намаляването на цените на енергията, постепенното въздействие от нормализирането на паричната политика на ЕЦБ, което започна през декември 2021 г., перспективата за по-слаб растеж и допусканото намаление на цените на енергията и продоволствените стоки в съответствие с цените на фючърсите, както и предположението, че дългосрочните очаквания за инфлацията ще останат стабилизирани. Общата инфлация се очаква да спадне до средносрочната цел на ЕЦБ от 2% през втората половина на 2025 г., докато ХИПЦ инфлацията, без енергия и храни, през целия прогнозен период ще остане над 2%. Тази устойчивост се дължи на забавените косвени ефекти от високите енергийни цени и от предходното рязко понижаване на обменния курс на еврото (независимо от последното му леко повишение), както и на стабилните пазари на труда и ефекта от инфлационните компенсации на заплатите, които в номинално изражение се очаква да нарастват с темпове, доста по-високи от средните в ретроспективен план (макар в реално изражение те да остават през целия прогнозен период под равнищата, наблюдавани преди войната в Украйна). В сравнение със септемврийските прогнози от 2022 г. общата инфлация е ревизирана значително нагоре за 2022 г. (с 0,3 процентни пункта), за 2023 г. (с 0,8 процентни пункта) и за 2024 г. (с 1,1 процентни пункта), отразявайки изненадващите последни данни, преоценката за силата и продължителността на верижния натиск върху цените и неговото прехвърляне, по-силния растеж на заплатите и по-високите цени на продоволствените стоки. Тези импулси за повишаване напълно неутрализират натиска за понижаване, оказван от допусканите по-ниски цени на петрола, природния газ и електроенергията, по-бързото отслабване на затрудненията при доставките, последното повишение на обменния курс на еврото и по-слабите перспективи за растеж. И нещо важно – новите фискални мерки, предприети след прогнозите от септември 2022 г., повечето от които целят да се намали нарастването на енергийните цени през 2023 г., смаляват възходящата ревизия за инфлацията през 2023 г., но значително допринасят за ревизираната нагоре стойност за 2024 г., тъй като се очаква много от тях да отпаднат дотогава.

Оценка на рисковете

Рисковете пред прогнозата за икономическия растеж са в низходяща посока, особено в краткосрочен план. Войната срещу Украйна продължава да поражда съществен неблагоприятен риск за икономиката. Разходите за енергия и храни също биха могли да останат трайно по-високи от очакваното. Възможно е да има допълнително забавяне на растежа в еврозоната, ако световната икономика отслабне по-рязко от очакваното.

Рисковете по отношение на прогнозата за инфлацията са предимно във възходяща посока. В краткосрочен план съществуващият верижен натиск може да доведе до по-значително от очакваното увеличение на цените на дребно на енергията и храните. В средносрочен план рисковете произтичат най-вече от вътрешни фактори, като продължително повишение на очакванията за инфлацията над целевото равнище на ЕЦБ от 2% или по-високо от предвиденото увеличение на заплатите. И обратното – спад в цените на енергоносителите или по-нататъшно отслабване на търсенето биха понижили ценовия натиск.

Финансови и парични условия

Със затягането на паричната политика на ЕЦБ заемите стават все по-скъпи за предприятията и домакинствата. Банковото кредитиране за предприятията остава значително, като предприятията заменят облигациите с банкови кредити и използват кредита, за да финансират по-високите си разходи за производство и инвестиции. Домакинствата вземат по-малко заеми заради по-затегнатите кредитни стандарти, повишаващите се лихвени проценти, влошаващите се прогнози за жилищния пазар и по-ниското доверие на потребителите.

В съответствие със стратегията на паричната политика Управителният съвет прави задълбочена оценка на взаимната връзка между паричната политика и финансовата стабилност два пъти в годината. Условията за финансовата стабилност се влошиха от последния преглед през юни 2022 г. насам вследствие на отслабването на икономиката и повишаващия се кредитен риск. Освен това уязвимостите на държавите нараснаха в условията на влошени икономически перспективи и по-слаби фискални позиции. Затягането на условията за финансиране би смекчило натрупването на финансови уязвимости и би намалило рисковете от екстремни отклонения на инфлацията в средносрочен план, но на цената от по-висок риск от системен стрес и по-голям риск от понижаване на растежа в краткосрочен план. Освен това нуждите от ликвидност за небанковите финансови институции може да засилят колебанията на пазара. В същото време банките от еврозоната разполагат с капитал на добро равнище, което спомага за намаляване на страничните ефекти от по-строгата парична политика върху финансовата стабилност. Макропруденциалната политика остава първата защитна линия за запазване на финансовата стабилност и преодоляване на уязвимостите в средносрочен план.

Решения, свързани с паричната политика

По време на заседанието си през декември Управителният съвет реши да повиши трите основни лихвени процента на ЕЦБ с 50 базисни точки и предвид съществено ревизираната нагоре перспектива за инфлацията очаква да ги повишава още. Съгласно това решение лихвеният процент по основните операции за рефинансиране и лихвените проценти по пределното кредитно улеснение и по депозитното улеснение бяха увеличени до съответно 2,50%, 2,75% и 2,00%, в сила от 21 декември 2022 г. Управителният съвет прецени, че лихвените проценти ще трябва да се повишават значително с равномерен темп, за да достигнат достатъчно рестриктивни нива за осигуряване на навременно връщане на инфлацията към средносрочната цел от 2%. Запазването на лихвените проценти на ограничителни равнища ще намали инфлацията с течение на времето, отслабвайки търсенето, и също така ще предпазва от риска от трайно възходяща промяна в инфлационните очаквания. Бъдещите решения относно основните лихвени проценти на Управителния съвет ще продължат да зависят от данните и ще се вземат отделно на всяко заседание.

Управителният съвет възнамерява да продължи реинвестирането в пълен обем на постъпленията по главници на ценните книжа с настъпил падеж, придобити по програмата APP, до края на февруари 2023 г. Впоследствие портфейлът по APP ще намалява с премерен и предвидим темп, като Евросистемата няма да реинвестира всички погашения по главници на ценни книжа с настъпил падеж. Спадът ще възлиза средно на 15 млрд. евро месечно до края на второто тримесечие на 2023 г. и последващият темп ще бъде определен с течение на времето. По отношение на програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия (PEPP), Управителният съвет възнамерява да продължи да реинвестира погашенията по главници на ценни книжа с настъпващ падеж, придобити по нея, най-малко до края на 2024 г. Във всеки случай бъдещото постепенно ликвидиране на портфейла на PEPP ще се управлява така, че да се предотврати намеса в целесъобразната позиция по паричната политика. Ето защо Управителният съвет ще продължи да прилага гъвкав подход при реинвестиране на постъпленията от книжата с настъпил падеж от портфейла по PEPP, за да противодейства на рисковете за трансмисионния механизъм на паричната политика, свързани с пандемията.

Докато банките връщат средствата, заети при целевите операции по дългосрочното финансиране, Управителният съвет ще подлага редовно на оценка как целевите операции по кредитиране допринасят за позицията по паричната политика.

Управителният съвет има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на мандата си, за да осигури връщането 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, и така дава възможност на Управителния съвет да изпълнява по-ефикасно своя мандат за ценова стабилност.
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