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MkoHOMMYecka, puHaHCcoBa U napuyHa
OVHaMuKa

[Mpernen

Ha 3acegaHuneTo cu Ha 6 toHn 2024 r. YnpaButenHuat ceseT (YC) pewn ga Hamanm
TpUTE OCHOBHU NxBeHM nNpoueHTa Ha ELLB ¢ no 25 6a3nchHu Toukun. Bb3 ocHoBa Ha
aKTyanuaupaHa oLeHKa Ha nepcrnekTueaTa 3a uHdnaumaTa, AMHamukara Ha
OCHOBHaTa UHdnauus n cunara Ha TPaHCMUCUOHHUS MEXaHU3bM Ha napuyHaTta
nonutuka 6elwe yenecbobpasHo aa 6bae otcnabeHa HevHaTa PECTPUKTUBHOCT
cnepn OAeBeT Mecela Ha HENpPOMEHeHW NMxBeHn npoueHTn. OT 3acegaHneTo Ha
YnpasutenHusa cbeeT npes centemepu 2023 . HacaM MHNaumaTa e cnagHana ¢
noBeye oT 2,5 NPOLEHTHN NYHKTa, a NepcrneKkTuBaTa 3a Hesl ce e nogobpuna
ocesaemo. OcHoBHaTa MHGNaUUa CbLO € HaMmansana, NoTBbPXKAaBaku NpusHauuTe
3a oTcnabBaHe Ha LeHOBMUS HATUCK, a MHMNaUNMoOHHUTE oYakBaHUs oTbena3BaTt cnag
BbB BCUYKM BPEMEBU XOPM30HTU. [lapuyHaTta nonutuka nogabpkalle peCTPUKTUBHU
ycnosusita 3a ouHaHcupaHe. NoTUCKaHeTo Ha TbPCEHETO U CTabnnnampaHeTo Ha
WHNAUNOHHUTE O4YaKBaHMS AONPUHECOXA 3HAYUTENTHO 3a BPbLUAHETO Ha
WHcnauusaTa KbM MNO-HUCKO HUBO.

ChblUeBpeMeHHO, He3aBUCUMO OT Hanpeabka npes nocnegHnTe Tpumeceyns,
BbTPELUHNAT LIeHOBU HaTUCK OCTaHa BMCOK NOPaamM 3aCuUneHns pactex Ha 3annatuTe
N e BEPOSATHO MH(pnaumnsTa fa ocTaHe Haj LeneBoTo paBHYLLE U Npes3 crneapsaliara
roguHa. B nocnegHuTe NnporHo3m Ha ekcneptuTe Ha EBpocnctemara n obwara, u
OCHOBHaTa MHgnauusa ca pesusmpaHnun Harope 3a 2024 r. n 2025 r. B cpaBHeHUe ¢
nporHo3ute ot mapT. Cera ekcneptute npeaswkaat obuiata uHdnaumsa ga ovae
cpenHo 2,5% npe3 2024 ., 2,2% npe3 2025 1. n 1,9% npe3 2026 r. Mo oTHOLWEHNE Ha
nHdpNaumnaTa, 6e3 KOMNOHEHTUTE eHEeProHOCUTENN U XpaHW, ekcnepTuTe
NporHo3npar cpeaHo paeHuLe oT 2,8% npes 2024 r., 2,2% npe3 2025 1. n 2,0% npes
2026 r. OyakBa ce MKOHOMUYECKUAT pacTex aa ce ysenunum 0o 0,9% npes 2024 r,,
1,4% npe3 2025 1. 1 1,6% npe3 2026 r.

YnpaBWTENHUAT CbBET € peLleH Aa OCUrypy CBOEBPEMEHHOTO BPbLLAHE Ha
WH(nauusaTa KbM CPEAHOCPOYHOTO LieneBo paBHuLe oT 2%. Ton Wwe noaabpxa
OCHOBHUTE NTUXBEHU NPOLEHTN OOCTATbYHO PECTPUKTUBHU, KOJTKOTO ABIIIO €
HeobxoMMO 3a NOCTUraHeTo Ha Ta3su uen. YC e npoabiku Aa npunara OCHOBaH
Ha JaHHWTe NoaxoA, Ha 3acefdaHue Mo 3acefaHue, Korato onpeaens NoaxoasiloTo
HWBO N NPOOBLIMKUTENHOCT Ha PECTPUKTUBHOCTTA. [lo-cneumnanHo, pelweHmsaTa My 3a
NMXBEHWUTE NPOLIEHTM LLE Ce OCHOBABAT Ha OLleHKaTa My 3a nepcrnekTveaTa 3a
WHdNauusaTa ¢ orneg Ha NoCTbNBaLLMTE MKOHOMUYECKM 1 (DMHAHCOBW OaHHM,
AWHaMnKaTa Ha OCHOBHaTa VIHCbJ'IaLI,I/Iﬂ M cunata Ha TPaHCMUCUOHHUA MEXaHU3BbM Ha
napuyHaTa nonutuka. Tol He ce aHraxupa npegBapuTeNHO C onpeaerneH Kypc Ha
TNMXBEHWUTE NPOLIEHTU.
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YnpaBUTENHUAT CbBET CbLLO Taka NOTBbPAW, Ye Npe3 BTopaTta NonoBuHa Ha
roguHaTa Lie Hamanu HanMyHocTuTe Ha EBpocrcTemara OT LieHHU KHUXa no
nporpamMara 3a 3aKkynyBaHe Ha akTMBMW B YCIOBUSATA Ha U3BbHpeOHa cuTyauums,
npuumHeHa ot naHgemus (PEPP), cbe cpeaHo 7,5 Mnpa. eBpo MecevHo. YcnoBudaTa
3a HamansiBaHe Ha HannyHocTuTe no PEPP e cboTBETCTBAT A0 ronsimMa CTeneH Ha
Te3n Nno nporpamara 3a 3akynyBaHe Ha akTusu (APP).

MKoHOMKUYecKka akTUBHOCT

Cnep neT Tpumeceyns Ha cTarHauusi MKOHOMMKaTa Ha eBpo30oHaTa 0Tbens3a pacTex
¢ 0,3% npe3 nbpBoTO TpUMeceume Ha 2024 r. CeKTopbT Ha ycrnyrnte ce pa3pacTtia,
a NPOMMULLINIEHOTO NPOM3BOACTBO NOKa3Ba NpU3HaLM Ha CTabunmManpaHe Ha HUCKK
HUBA.

3aeTtocTTa HapacHa ¢ 0,3% npe3 NbpBOTO TPMMECEYME Ha Ta3n roguHa, kaTto bsixa
cb3gagexu okono 500 000 HoBK paboTHM MecTa, a NpoyYBaHKATa covaTt
npoabiikaBall pacTex B KpaTkocpodeH nnaH. Mpes anpun 6espaboTuuata cnagHa
0o 6,4%, KOeTo € Han-HUCKOTO 1 paBHULLE OT BbBEXAAHETO Ha eBpoTo. dupmute
BCe oule obsBsiBaT MHOro cBOOOAHWN paboTHN MecTa, Makap 1 Marnko no-marko,
OTKOJSKOTO npeau.

VIKoHOMUKaTa Ha eBpO30HaTa ce Bb3CTaHOBM B Ha4yanoTo Ha 2024 r. ¢ noBe4ye oT
0O4aKBaHOTO B NMporHo3ute Ha ekcneptute Ha ELIB ot mapTt 2024 r., 3a koeTo
JOoNpuHecoxa HeTHaTa TbProBys U yBenvyaealLuTe ce pa3xoam Ha JOMakuHcTBaTa.
CwbrnacHo nocrbnealiara MHopMaLumsa pacTexbT Ce 3anasBa B KpaTKOCPOYEH MnnaH
C MO-BUCOK TeMMN OT NPOrHo3Hus. PeanHmaT pasnonaraem goxopd criegsa CbluUo Aa
npoabIKKN Aa ce yBenuyaea Ha dhoHa Ha cTaburneH pacTex Ha 3annaTuTe,
MoCTENeHHO NoBMLLABaHe Ha JOBEPUETO 1 NogobpsiBaHe Ha yCroBuMATa 3a TbProBus,
KOeTo Le AoBeae Ao 00yCcnoBeHO OT NOTPebneHNeTo Bb3CTaHoBsIBaHe npe3 2024 .
TnacbKbT OT HETHATa TbProBMs B HA4YanoToO Ha rognHaTa oT4acTy oTpassBa
konebnueocTTa crieq BpeMeHHus cnag B kpasa Ha 2023 r. BbHWHOTO ThpceHe obave
ce o4aKkBa [a NpoabJPKM Aa HapacTBa, NOAKPENANKM pacTexa Ha M3Hoca Ha
eBpo3oHaTa. B cpegHocpoyeH nnaH ce ovakBa HebnaronpusaTHOTO Bb3AENCTBUE Ha
NPeLxXofHOTO 3aTsraHe Ha napuyHaTa NonMTuKa NocTeneHHo Aa otcnabHe, KaTto
aKTMBHOCTTA e Obae nogkpeneHa oT npeanonaraemMoTo CMeKYaBaHe Ha ycrnoBuaTa
3a (bMHaHCMpaHe B CbOTBETCTBUE C NasapHUTE OYakBaHMs 3a Obaelarta guHamuka
Ha NUXBEHUTE MPOLEHTU. YCTONYMBUAT Nasap Ha TpyAa CbLUO LLe OKaxe
GnaronpusiTHoO Bb3AENCTBME BbPXY pacTexa, KaTo No-KbCHO NPe3 MPOrHO3HMS
nepwvopg 6e3paboTmuara e cnagHe 0o PeKopAHO HUCKK paBHuLa. C otcnabBaHeTo
Ha Bb3OEeNCTBMETO Ha HAKOM OT LIMKNMYHUTE haKTOpK, KOUTO HaManmxa pacrexa Ha
NPOU3BOAMTENHOCTTa B BM3KOTO MMHAsO0, Ce OYaKBa TS Aa ce NoBULIN Npe3
NPOrHo3HMs nepuon. Kato usano cpegHoroamnHMAT pactex Ha peanHusa BBl ce
ovakBa ga ovae 0,9% npes 2024 r. u ga ce yckopu o 1,4% npe3 2025 r. n go 1,6%
npe3 2026 r. B cpaBHeHne ¢ nporHo3nTe oT MapT 2024 r. nepcnekTuBUTE 3a pacrexa
Ha BBl ca peBun3upaHu Harope 3a 2024 1. nopaan N3HeHaaBaLMTe NONOXUTENHN
JaHHM B HA4YanoTo Ha roguHarta u no-gobpara nocrbneaila nHpopmMaums.
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lMporHosaTa 3a pacTtexa Ha BBl e peBusnpaHa HesHaumTenHo Hagony 3a 2025 1. n
ocTaBa HenpoMeHeHa 3a 2026 r.

HauunoHanHuTte douckanHm u CTpyKTYpHU NONUTKKN TPsiOBa Aa ObaaT HAaCO4YEHU KbM
noBuLLABaHE Ha NPOU3BOAUTENHOCTTA U KOHKYPEHTOCNOCOOHOCTTa Ha MKOHOMMKATA,
KoeTo 61 nogkpenuno NoBuLLIABaHe Ha NOTEHUMANHWUA pacTex n HamansiBaHe Ha
LiIeHOBMS! HAaTUCK B CpeaHOCPOoYeH nnaH. EekTBHOTO, 6bp30 1 LSNOCTHO
N3nbriHEHNE Ha nporpamarta ,EC oT HOBO nokorneHme", HanpeabKbT KbM Cbl03 Ha
KanuTanoBuTe nasapu 1 ousrpaxnaHeTo Ha 6GaHKOBUSI Cbo3, KaKTO M yKpernBaHeTo
Ha eavHHUS nasap 6vxa CroMOorHanm 3a HacbpYyaBaHe Ha MHOBaLMKUTE U 3a
yBeEnM4aBaHe Ha UHBECTULMUTE B EKONOTMYHUSA U LMPOBUSt Npexoa. MbnHoTo 1
He3abaBHO NpunaraHe Ha NpepaboTeHaTa pamka 3a MIKOHOMWYECKO yrpaBreHne Ha
EC we nomorHe Ha npaBuTencTeaTta Aa HamansaTt GlomkeTHUS AeduumnT 1
CbOTHOLLEHMETO Ha Obira Ha YyCToNYMBa OCHOBA.

WNHpnauna

Cnopepg npenBapuTenHata oueHka Ha EBpocTtaTt roguwHata nHgnaums ce e
nosuwwuna ot 2,4% npe3 anpun 4o 2,6% npes3 man. MiHdnauuata npu xpaHuTe e
Hamansana go 2,6%. NHdnaumaTa npu eHeproHocutenute ce e nosuwuna o 0,3%,
cnepg KaTo B NPOAbIPKEHWE Ha edHa rognHa e otynTana oTpuuatenHyn roguiliHun
cTonHocTw. Npes3 man nHdnauusTa Npy HEEHEPTMMHUTE NMPOMULLINIEHN CTOKM €
npogbikuna ga Hamansiea o 0,8%, a npes anpun nHdnauusaTa npu ycnyrute ce e
nosuwmna 3HadntenHo Ao 4,1% ot 3,7% .

MoBeyeTo M3MepuTENn Ha OCHOBHATa MHGNALMSA NPOAbITKMXa Aa cnagaTt npes
anpwn, NocrnegHnst Mecel, 3a KOMTO UMa HaNUYyHN AaHHWU, NOTBbPXKAABaNKM
nocTerneHHoOTo oTcnabeaHe Ha LeHOBUS HaTUCK. BbTpelwHaTa nHdnaums obave
ocTaBa BUcoKa. 3annatute npogbiikasaT ga HapacTBaT C BUCOKU TEMIOBE,
KOMMEHCUPaNKN NpeanHns MHANaunoHeH CKok. [lopaamn noetanHus Xxapaktep Ha
npoueca Ha aganTupaHe Ha 3annaTuTe 1 BakHaTa porisi Ha e4HOKpaTHUTe
nnawaHusa pasxoguTe 3a Tpya B KpaTKOCPOYEH MNilaH BEPOSITHO LUEe Bapupart, KakTo
ce BMXAa OT HapacTBaHETO Ha JOrOBOPEHUTE 3annaTh Npe3 NbPBOTO TPUMeECeUme.
ChblueBpeMeHHO NPOrHO3HNTE NoKasaTeny co4vat, Ye HapacTBaHETO Ha 3annatute
e ce 3abaBu npes roguHaTa. Nevyanbute KOMNEHCUpaT YacT OT 3HAYUTENHOTO
yBenu4yeHune Ha pas3xoauTe 3a Tpya Ha egunHuMua npoaykuma, KoeTto Hamansasa
MHNaUMOHHMTE MYy edpekTu. [NokasaTenuTe 3a AbNTOCPOYHNTE MHANALMOHHN
O4aKBaHMA ocTaBaTt CTabuWITHM KaTo Usno, Kato NOBEYETO Ca Ha paBHULLE 0Kono 2%.

Mpenswxaa ce npes 2025 r. obwata MHdNaumsa ga NnpoabIkK Aa ce 3abass Ao
paBHULLA, 6nn3kun Ao LeneBoTo. ToBa oTpassiBa oTcnabBaHe Ha HaTUCKa BbpPXy
pasxoauTe, BKNIOYUTENHO 1 Te3un 3a Tpya, U 3abaBeHOTO Bb3AENCTBME Ha NPeaxoaHo
3aTAraHe Ha nNapuyHaTa nosinTuKa, KOeTo NMOCTEMNEHHO Ce NPeHacs BbpXy
notpebutencknte ueHn. Obwarta nHrnauusi, UaMmepeHa Ype3 XxapMoHU3NPaHUs
nHaekc Ha notpebutenckute ueHmn (XUMLL), ce oyakBa Aa nokassa u3BecTHa
KonebnmBocT o kpast Ha 2024 . nopaam 6a30BU ePEKTU N NO-BUCOKU LIEHN Ha
€eHeprunH1uTe CypoBMHU. B cpegHoCcpoYeH nnaH uHdnaumsaTa npu eHeproHocutenute
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6u TpaAbBano aa ce ctabunuampa Ha HUCKM NONOXWUTENHU HUBa Npeasua
O4YaKBaHMsATa Ha Nasapa 3a 6baellarta AMHamMuKa Ha LIeHUTe Ha neTporna u
NPYPOSHNSA ra3 1 NnaHnpaH1Te prckanHy Mepku, CBbp3aHn C M3BMEHEHNETO Ha
knumara. NMpes nocnegHuTe TpuMmeceunsa ce Habnogasa YyBCTBUTENEH cnag, Ha
WHGpNaumsaTa Npu XxpaHuTe, Tbil KaTO MHPNALMOHHNAT HaTUCK oTcrnabsa npu no-
HUCKUTE LEHN Ha eHepPrMmHUTE N Ha OCHOBHUTE XpaHUTENHW CTOKKU. B nepcnekTuBea
ce o4aKkBa MHMNaumaTa Npu XxpaHuTe aa ce konebae oKoMNo cerawHUTe CU paBHULLA,
a oT kpas Ha 2025 r. ga ce 3abass gonbnHUTenHo. XUINU nHdnauunsta, 6e3
KOMMOHEHTUTE eHeprus 1 XxpaHu, 6u cnegeano ga octaHe Hag obwara nHdnauus
npes no-roniiMaTa YacT OT NPOrHO3HUSA NepPUod, HO Ce O4YaKkea fa NPOABLITIKU
Ae3nHdnaumnoHHaTa TeHaeHums, makap 1 ¢ 6aBeH Temn, npegmMmMHo npes3 2025 . n
2026 r. OCHOBEH €ITEMEHT B HOHCKUTE MPOrHO3n € 04aKkBaHOTO MOCTENEHHO
oTcrnabBaHe Ha pacTexa Ha HOMWHaNHWTe 3annaTn OT MbpPBOHaYanHWTe BCE OLe
BMCOKM HUBA, TbI KaTO Bb34EeNCTBMETO Ha HATMUCKa 3a KOMMEHCHpaHe Ha
WH(rauusaTa B yCrnoBusATa Ha CBUT nasap Ha Tpyda Hamanssa. OyakBaHOTO
Bb3CTaHOBSIBAHE Ha pacTexa Ha Npov3BOAMTENHOCTTa 6K cneaBsano aa nogkpenu
HamansBaHEeTO Ha HaTucKa OT pa3xoauTe 3a Tpya. OcBeH ToBa ce oyakBa
HapacTBaHeTO Ha neyanbarta ga otcnabHe 1 YacTUYHO Ja CMEKYM NPEHACSHETO Ha
pasxoguTe 3a Tpya BbpXxy LeHuTe, ocobeHo npes 2024 r. Kato usno
cpenHorogmwHaTa obwa XUML nHdnaumsa ce ovaksa aa Hamanee ot 5,4% npe3s
2023 r. 0o 2,5% npes3 2024 r., 2,2% npe3 2025 . n 1,9% npe3 2026 r. B cpaBHeHue €
nporHosunte ot MmapT 2024 r. XML nHdbnauuata e pesmanpaHa Harope ¢

0,2 npoueHTHM nyHKTa 3a 2024 r. n 2025 r. ToBa ce AbIMKM NPEAMMHO Ha Mo-
BMCOKUTE LieHM Ha EHEPrMnHNTE CYPOBUHM U HA Mariko NO-BUCOKUTE OT OYaKkBaHUTE
noctbneawm aaHHu 3a XUIMNL nHdnauymata, 6€3 KOMNOHEHTUTE EHEPrUsa N XpaHW.
OcBeH TOBa Ce 04YakBa HAaTUCKLT OT CTpaHa Ha pa3xoauTe 3a Tpya Aa 6bae manko
No-CUreH nopaamv No-BUCOKNS pacTex Ha 3annatute B CbYeTaHue C Marnko no-
npegnasnvMemn NepcnekTUBM 3a NoBuULLIABaHE Ha Npou3BoguTenHocTTa. lNMporHosaTa
KakTo 3a obwata nHdnaums, Taka n 3a XUMNLU nHdnauyusata, 6e3 KOMNOHEHTUTE
eHeprus n xpaHu, 3a 2026 r. He e NpoMeHeHa.

OueHka Ha pucka

PuckoBeTe 3a MKOHOMUYECKNS pacTex ca banaHcmpaHu B KpaTKOCPOYEH NnaH, HO
ocCTaBarT C TEHAEHUMSA KbM MOHWKEHNE B CPeQHOCPOYEH nnaH. No-cnabaTta cBeToBHA
NKOHOMMKA UK eckanaumsitTa Ha HanpeXXeHNeTo B TbproBusiTa MeXay OCHOBHUTE
MKOHOMUMKM B1xa NOTUCHaNU pactexa B eBpo3oHaTa. HeonpaBgaHaTa BoviHa Ha
Pycusa cpelty YkpariHa u TparmdHmuaT KOHNUKT B Bnnsknsa n3tok ca 0CHOBHU
W3TOYHMLM Ha reononmMTUYECKM pUcK. B pesynTaTt Ha ToBa € Bb3MOXXHO
npeanpusaTusaTa u AoOMakMHCTBaTa Aa 3arybsaT yBepeHoCT B ObaeLueTo u aa
HaCTbMNAT CbTPECEHUSI B CBETOBHATA THProBusl. Bb3aMOXHO € 1 pacTexsbT Aa obae
MO-HUCHK, aKo edpeKkTbT OT NapuyHaTa NofMTUKa Ce OKaXKe NO-CUITEeH OT O4aKBaHOTO.
PacTtexbT Moxe oa 6bae no-BMCOK, ako MHdnauusita ce NoOHWKKU No-6bp3o ot
0O4aKBaHOTO U aKo HapacTBaHETO Ha AOBEPUETO M Ha pearnHuTe 4OXOAM JoBeaaT Ao
Mo-rofisiMo OT NpeaBUAEHOTO YBENMYEHNE HA Pa3XoauTe, UK ako CBETOBHaTa
MKOHOMMKa HapacTBa no-6bp30 OT o4YakBaHUATA.
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MHbnauusaTa e Bb3MOXHO [a Ce oKaxke No-Bucoka OT NporHosupaHaTra, ako
3annatute unu neYanbuTe ce yeenuuar noeeve ot npeasuaeHute. PuckoseTe 3a no-
BMCOKa MHANaLMa NPon3TMYaT 1 OT 3aCUIIEHOTO reonoNMTUYECKO HanpexXeHue,
KOETO MOXe [1a MOBULLM LIEHUTE HA EHEPrOHOCUTENUTE U Ha TPAHCMOPTHUTE Pa3Xoam
B KpaTKOCPOYeH MNnaH 1 aa Aosede A0 CbTPeceHusl B CBeToBHaTa Tbproeus. OceeH
TOBa eKCTPEMHUTE METEOPOSIOTUYHI SBNEHUS U paspacTeallaTa ce Kpusa, cBbp3aHa
C KnMumMara, moraT Aa gosedaT A0 NockbhnBaHe Ha XpaHuTe. W obpartHo, HdnaumaTta
MOXe [a Ce OKaxke U3HeHaaBallLo No-HKUCKa, ako NapuyHaTa NnonmuTuka noTucHe
TbPCEHEeTO B No-ronsiMa CTerneH oT NPorHo3mpaHaTta UM ako MKOHOMUYECKUTE
YCNOBWS B OCTaHarnarta 4acT Ha CBeTa BHe3anHo ce BroLiar.

duHaHCoBU " napunyHn ycrnoBuA

Cnep 3acegaHneTo Ha YnpaBuTenHusa cbBeT Ha 11 anpun 2024 r. nazapHuTe
NMXBEHW NPOLIEHTM ca ce noBuLnnu. PasxoamTe 3a pMHaHCUpaHe JocTurHaxa
PECTPUKTUBHU paBHULLA, TbI1 KaTO NPEAULLHUTE NOBULLEHMS HA JINXBEHNUTE
NPOLEHTU Ce OTpasnxa Bbpxy ouHaHcoBaTa cuctema. lpes anpun cpegHuTe
NNXBEHM NPOLEHTU MO HOBU KPeaUTU 3a NpeanpuUsaTUs U Mo HOBM UMOTEYHN KPeanTn
OocTaHaxa HenpoMeHeHu — CboTBETHO 5,2% 1 3,8%.

KpeanTHaTa guHamuka ce 3anasea crnaba. baHkoBOTO kpeauTupaHe 3a npeanpuaTus
HapacHa ¢ roguweH Temn oT 0,3% npe3 anpwn 1 otbensasa crnabo NoHMKeHne
cnpsiMo npeaxogHus mecel,. KpeauTtnte 3a foMakMHCTBaTa NPOA4bIIKMXa Aa ce
yBenuyaaT ¢ 0,2% Ha roguiwHa 6a3a. [ognWHUAT TeMn Ha pacTeX Ha LUMPOKUTE
napu, namepeH vpes M3, HapacTtBa 8o 1,3% npes anpun cnpsimo 0,9% npes maprT.

B cbOTBETCTBME CbC CTpATErNATa Ha NapuyHaTa Cu NONUTUKA YNPaBUTENHUST CbBET
noanoXmu Ha 3aabnboyveHa oLeHKa BPpb3KUTE MeEXAy napuyHaTa nonuTmnka u
dmHaHcoBaTa cTabunHoct. baHkuTe B eBpo3oHaTa octaBaTt YCTOMYUBMY.
MopobpsiBalmMTe CE MKOHOMUYECKM NEPCNEKTUBM HAacbpUnxa onuHaHcoBaTa
CTabUMHOCT, HO MOBULLEHUTE FEeOMNONUTUYECKN PUCKOBE S 3acTpallaBar.
Heo4akBaHOTO 3aTsiraHe Ha ycrnoBusita 3a pMHaHCHMpaHe B CBETOBEH Mallab Moxe
Oa goBefe A0 npeoueHka Ha hMHaAHCOBUTE U HEhMHAHCOBUTE aKTUBM C
oTpuuaterneH edekT BbpXy MKOHOMMKATA KaTo usno. MakponpyaeHuunanHata
nonuTMKa ocTaBa NMbpBaTa 3allMUTHA NMHUS CPeLLy HaTpynBaHETO Ha (OUHAHCOBU
ya3BMMocTW. Mepkute, KOMTO Ce npunaraT UM CKOpo Lue BrsisaT B cuna, cnomarat
3a 3ana3BaHe Ha yCTOMYMBOCTTa Ha (pMHaHcoBaTa cuctema.

PelwweHuns no napunyHaTta nornnTmkKa

JINXBEHUAT NPOLIEHT NO OCHOBHUTE onepauun No pedrHaHCUpaHe U NUXBEHUTE
NPOLIEHTN MO NPEAENTHOTO KPEAUTHO YIIEeCHEHNE N AENO3NTHOTO yriecHeHne Bsxa
HamarneHun cboTBeTHO A0 4,25%, 4,50% n 3,75%, cuntaHo oT 12 toHn 2024 r.
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MopTdpennsbT no APP HamansBea ¢ npeMepeH 1 npegsuamMm Temn, Tbid KaTto
EBpocuctemarta Beve He peMHBECTUPA NoralleHusaTa no rmaBHULM Ha LeHHUTE
KHWXa C HacTbnum nagex.

YC we npoabimku Aa pemHBecTnpa M3usano noraweHnsaTa no rmaBHULM Ha LeHHN
KHMXKa C HacTbnNun nagex, npuaobutn no PEPP, po kpas Ha toHu 2024 r. NMpes
BTOpaTa NoJfIoBMHA Ha rogMHaTa Tow e Hamanu noptdenna no PEPP cbkc cpegHo
7,5 Mnpg. eBpo MeceyvHo. YNpaBuTENHMAT CbBET Bb3HamepsiBa Aa npekpatu
peuHBecTuuuuTe no PEPP B kpas Ha 2024 T.

Ton Wwe NpoabIKN Aa NOAXOXAA MBKABO KbM PEMHBECTUPAHETO HA U3NnalaHnsTa,
cTaBaly Ob/kMMK B nopTdpenna no PEPP, Taka 4ye ga NnpoTMBOAENCTBA Ha
CBbp3aHWTe C NaHOEMUSTA PUCKOBE 3a TPAHCMUCUOHHMS MEXaAHU3bM Ha napuyHaTta
nonuTukKa.

HokaTto OaHknTe noracaeat cpencTearta, 3aeTu npu uenesute onepaunm no
AbJTTOCPOYHO pedJMHchmpaHe, yl'lpaBVITeJ'IHVIﬂT CbBET pedOBHO L€ OLUeHABa KakK
uenesunte onepauumn no KpegntupaHe n TekywmTe nnawaHua no tTax gonpuHacAaT 3a
Herosarta no3nunda no napuyHata nonnuTuka.

3aknt4yeHue

Ha cBoeto 3acenaHue Ha 6 oHM 2024 1. YC pewn ga NOHWXM TPUTE OCHOBHMU
nunxeseHu npoueHTta Ha ELLB ¢ no 25 6a3ncHu Touku. Tow e pelueH ga ocurypu
CBOEBPEMEHHOTO BpbLUaHe Ha MHdaumsTa KbM CpegHOCPOYHOTO LENEBO paBHULLE
oT 2%. YC we nogabpka OCHOBHUTE JIMXBEHW MPOLIEHTM AOCTAaTb4Y4HO PECTPUKTUBHN,
KOMKOTO AbNIo € HeobXo4MMO 3a NOCTUraHETo Ha Tasu uen. e npogbku aa
npunara noaxon, OCHOBaH Ha JaHHUTE U Ha 3acefaHue Mo 3acedaHune, Korato
onpegens NogxoaswoTo HABO M NPOOABIPKUTENHOCT Ha PECTPUKTUBHOCTTA. [1o-
KOHKPETHO, peLLEHNsITa Ha YNPaBUTENHUS CbBET OTHOCHO JIMXBEHUTE NPOLIEHTU LLe
Ce OCHOBaBaT Ha oueHKaTa My 3a nepcnekTneBuTe 3a MHdnaumsTa npegsusg
nocTbnBawara MKOHOMUYeCKa U PUHaAHCOBa MHGOPMaUNd, AMHaMMKaTa Ha
OCHOBHaTa UHdnauus n cunara Ha TPaHCMUCUOHHUSA MEXaHU3bM Ha napuyHaTta
nonuTuka. YNpaBUTENHUSAT CbBET HE CE aHraXxupa npegBapuTeriHo C onpeaeneH
KypC Ha NUXBEHMWTE MPOLEHTN.

Mpwn Bcuykm cnyyam YC nma roTOBHOCT [a BHECE KOPEKLUMU BbB BCUYKM CBOU
WHCTPYMEHTU B paMKMUTE Ha CBOSI MaHAaT, 3a Aa rapaHTupa BpbllaHe Ha
WHnauusaTa KbM LIENEBOTO paBHULLIE B CPEAHOCPOYEH MaH U Aa 3anasu rnagkoTo
YHKLUMOHMPAHE Ha TPAHCMUCUOHHMS MEXaHN3bM Ha NapuyHaTa NnonuTuka.

MkoHomuyeckn BroneTuH Ha ELIB, 6p. 4/2024 — NkoHoMunYecka, ouHaHcoBa m 6
napuyHa guHaMuka
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	На заседанието си на 6 юни 2024 г. Управителният съвет (УС) реши да намали трите основни лихвени процента на ЕЦБ с по 25 базисни точки. Въз основа на актуализирана оценка на перспективата за инфлацията, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика беше целесъобразно да бъде отслабена нейната рестриктивност след девет месеца, на непроменени лихвените проценти. От заседанието на Управителния съвет през септември 2023 г. насам инфлацията е спаднала с повече от 2,5 процентни пункта, а перспективата за нея се е подобрила осезаемо. Основната инфлация също е намаляла, потвърждавайки признаците за отслабване на ценовия натиск, а инфлационните очаквания отбелязват спад във всички времеви хоризонти. Паричната политика поддържаше рестриктивни условията за финансиране. Потискането на търсенето и стабилизирането на инфлационните очаквания допринесоха значително за връщането на инфлацията към по-ниско ниво.
	Същевременно, независимо от напредъка през последните тримесечия, вътрешният ценови натиск остана висок поради засиления растеж на заплатите и е вероятно инфлацията да остане над целевото равнище и през следващата година. В последните прогнози на експертите на Евросистемата и общата, и основната инфлация са ревизирани нагоре за 2024 г. и 2025 г. в сравнение с прогнозите от март. Сега експертите предвиждат общата инфлация да бъде средно 2,5% през 2024 г., 2,2% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г. По отношение на инфлацията, без компонентите енергоносители и храни, експертите прогнозират средно равнище от 2,8% през 2024 г., 2,2% през 2025 г. и 2,0% през 2026 г. Очаква се икономическият растеж да се увеличи до 0,9% през 2024 г., 1,4% през 2025 г. и 1,6% през 2026 г.
	Управителният съвет е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към средносрочното целево равнище от 2%. Той ще поддържа основните лихвени проценти достатъчно рестриктивни, колкото дълго е необходимо за постигането на тази цел. УС ще продължи да прилага основан на данните подход, на заседание по заседание, когато определя подходящото ниво и продължителност на рестриктивността. По-специално, решенията му за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Той не се ангажира предварително с определен курс на лихвените проценти.
	Управителният съвет също така потвърди, че през втората половина на годината ще намали наличностите на Евросистемата от ценни книжа по програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия (PEPP), със средно 7,5 млрд. евро месечно. Условията за намаляване на наличностите по PEPP ще съответстват до голяма степен на тези по програмата за закупуване на активи (APP).
	След пет тримесечия на стагнация икономиката на еврозоната отбеляза растеж с 0,3% през първото тримесечие на 2024 г. Секторът на услугите се разраства, а промишленото производство показва признаци на стабилизиране на ниски нива.
	Заетостта нарасна с 0,3% през първото тримесечие на тази година, като бяха създадени около 500 000 нови работни места, а проучванията сочат продължаващ растеж в краткосрочен план. През април безработицата спадна до 6,4%, което е най-ниското ѝ равнище от въвеждането на еврото. Фирмите все още обявяват много свободни работни места, макар и малко по-малко, отколкото преди.
	Икономиката на еврозоната се възстанови в началото на 2024 г. с повече от очакваното в прогнозите на експертите на ЕЦБ от март 2024 г., за което допринесоха нетната търговия и увеличаващите се разходи на домакинствата. Съгласно постъпващата информация растежът се запазва в краткосрочен план с по-висок темп от прогнозния. Реалният разполагаем доход следва също да продължи да се увеличава на фона на стабилен растеж на заплатите, постепенно повишаване на доверието и подобряване на условията за търговия, което ще доведе до обусловено от потреблението възстановяване през 2024 г. Тласъкът от нетната търговия в началото на годината отчасти отразява колебливостта след временния спад в края на 2023 г. Външното търсене обаче се очаква да продължи да нараства, подкрепяйки растежа на износа на еврозоната. В средносрочен план се очаква неблагоприятното въздействие на предходното затягане на паричната политика постепенно да отслабне, като активността ще бъде подкрепена от предполагаемото смекчаване на условията за финансиране в съответствие с пазарните очаквания за бъдещата динамика на лихвените проценти. Устойчивият пазар на труда също ще окаже благоприятно въздействие върху растежа, като по-късно през прогнозния период безработицата ще спадне до рекордно ниски равнища. С отслабването на въздействието на някои от цикличните фактори, които намалиха растежа на производителността в близкото минало, се очаква тя да се повиши през прогнозния период. Като цяло средногодишният растеж на реалния БВП се очаква да бъде 0,9% през 2024 г. и да се ускори до 1,4% през 2025 г. и до 1,6% през 2026 г. В сравнение с прогнозите от март 2024 г. перспективите за растежа на БВП са ревизирани нагоре за 2024 г. поради изненадващите положителни данни в началото на годината и по-добрата постъпваща информация. Прогнозата за растежа на БВП е ревизирана незначително надолу за 2025 г. и остава непроменена за 2026 г.
	Националните фискални и структурни политики трябва да бъдат насочени към повишаване на производителността и конкурентоспособността на икономиката, което би подкрепило повишаване на потенциалния растеж и намаляване на ценовия натиск в средносрочен план. Ефективното, бързо и цялостно изпълнение на програмата „ЕС от ново поколение“, напредъкът към съюз на капиталовите пазари и доизграждането на банковия съюз, както и укрепването на единния пазар биха спомогнали за насърчаване на иновациите и за увеличаване на инвестициите в екологичния и цифровия преход. Пълното и незабавно прилагане на преработената рамка за икономическо управление на ЕС ще помогне на правителствата да намалят бюджетния дефицит и съотношението на дълга на устойчива основа.
	Според предварителната оценка на Евростат годишната инфлация се е повишила от 2,4% през април до 2,6% през май. Инфлацията при храните е намаляла до 2,6%. Инфлацията при енергоносителите се е повишила до 0,3%, след като в продължение на една година е отчитала отрицателни годишни стойности. През май инфлацията при неенергийните промишлени стоки е продължила да намалява до 0,8%, а през април инфлацията при услугите се е повишила значително до 4,1% от 3,7% .
	Повечето измерители на основната инфлация продължиха да спадат през април, последния месец, за който има налични данни, потвърждавайки постепенното отслабване на ценовия натиск. Вътрешната инфлация обаче остава висока. Заплатите продължават да нарастват с високи темпове, компенсирайки предишния инфлационен скок. Поради поетапния характер на процеса на адаптиране на заплатите и важната роля на еднократните плащания разходите за труд в краткосрочен план вероятно ще варират, както се вижда от нарастването на договорените заплати през първото тримесечие. Същевременно прогнозните показатели сочат, че нарастването на заплатите ще се забави през годината. Печалбите компенсират част от значителното увеличение на разходите за труд на единица продукция, което намалява инфлационните му ефекти. Показателите за дългосрочните инфлационни очаквания остават стабилни като цяло, като повечето са на равнище около 2%.
	Предвижда се през 2025 г. общата инфлация да продължи да се забавя до равнища, близки до целевото. Това отразява отслабване на натиска върху разходите, включително и тези за труд, и забавеното въздействие на предходно затягане на паричната политика, което постепенно се пренася върху потребителските цени. Общата инфлация, измерена чрез хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ), се очаква да показва известна колебливост до края на 2024 г. поради базови ефекти и по-високи цени на енергийните суровини. В средносрочен план инфлацията при енергоносителите  би трябвало да се стабилизира на ниски положителни нива предвид очакванията на пазара за бъдещата динамика на цените на петрола и природния газ и планираните фискални мерки, свързани с изменението на климата. През последните тримесечия се наблюдава чувствителен спад на инфлацията при храните, тъй като инфлационният натиск отслабва при по-ниските цени на енергийните и на основните хранителни стоки. В перспектива се очаква инфлацията при храните да се колебае около сегашните си равнища, а от края на 2025 г. да се забавя допълнително. ХИПЦ инфлацията, без компонентите енергия и храни, би следвало да остане над общата инфлация през по-голямата част от прогнозния период, но се очаква да продължи дезинфлационната тенденция, макар и с бавен темп, предимно през 2025 г. и 2026 г. Основен елемент в юнските прогнози е очакваното постепенно отслабване на растежа на номиналните заплати от първоначалните все още високи нива, тъй като въздействието на натиска за компенсиране на инфлацията в условията на свит пазар на труда намалява. Очакваното възстановяване на растежа на производителността би следвало да подкрепи намаляването на натиска от разходите за труд. Освен това се очаква нарастването на печалбата да отслабне и частично да смекчи пренасянето на разходите за труд върху цените, особено през 2024 г. Като цяло средногодишната обща ХИПЦ инфлация се очаква да намалее от 5,4% през 2023 г. до 2,5% през 2024 г., 2,2% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г. В сравнение с прогнозите от март 2024 г. ХИПЦ инфлацията е ревизирана нагоре с 0,2 процентни пункта за 2024 г. и 2025 г. Това се дължи предимно на по-високите цени на енергийните суровини и на малко по-високите от очакваните постъпващи данни за ХИПЦ инфлацията, без компонентите енергия и храни. Освен това се очаква натискът от страна на разходите за труд да бъде малко по-силен поради по-високия растеж на заплатите в съчетание с малко по-предпазливи перспективи за повишаване на производителността. Прогнозата както за общата инфлация, така и за ХИПЦ инфлацията, без компонентите енергия и храни, за 2026 г. не е променена.
	Рисковете за икономическия растеж са балансирани в краткосрочен план, но остават с тенденция към понижение в средносрочен план. По-слабата световна икономика или ескалацията на напрежението в търговията между основните икономики биха потиснали растежа в еврозоната. Неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичният конфликт в Близкия изток са основни източници на геополитически риск. В резултат на това е възможно предприятията и домакинствата да загубят увереност в бъдещето и да настъпят сътресения в световната търговия. Възможно е и растежът да бъде по-нисък, ако ефектът от паричната политика се окаже по-силен от очакваното. Растежът може да бъде по-висок, ако инфлацията се понижи по-бързо от очакваното и ако нарастването на доверието и на реалните доходи доведат до по-голямо от предвиденото увеличение на разходите, или ако световната икономика нараства по-бързо от очакванията.
	Инфлацията е възможно да се окаже по-висока от прогнозираната, ако заплатите или печалбите се увеличат повече от предвидените. Рисковете за по-висока инфлация произтичат и от засиленото геополитическо напрежение, което може да повиши цените на енергоносителите и на транспортните разходи в краткосрочен план и да доведе до сътресения в световната търговия. Освен това екстремните метеорологични явления и разрастващата се криза, свързана с климата, могат да доведат до поскъпване на храните. И обратно, инфлацията може да се окаже изненадващо по-ниска, ако паричната политика потисне търсенето в по-голяма степен от прогнозираната или ако икономическите условия в останалата част на света внезапно се влошат.
	След заседанието на Управителния съвет на 11 април 2024 г. пазарните лихвени проценти са се повишили. Разходите за финансиране достигнаха рестриктивни равнища, тъй като предишните повишения на лихвените проценти се отразиха върху финансовата система. През април средните лихвени проценти по нови кредити за предприятия и по нови ипотечни кредити останаха непроменени – съответно 5,2% и 3,8%.
	Кредитната динамика се запазва слаба. Банковото кредитиране за предприятия нарастна с годишен темп от 0,3% през април и отбеляза слабо понижение спрямо предходния месец. Кредитите за домакинствата продължиха да се увеличават с 0,2% на годишна база. Годишният темп на растеж на широките пари, измерен чрез М3, нараства до 1,3% през април спрямо 0,9% през март.
	В съответствие със стратегията на паричната си политика Управителният съвет подложи на задълбочена оценка връзките между паричната политика и финансовата стабилност. Банките в еврозоната остават устойчиви. Подобряващите се икономически перспективи насърчиха финансовата стабилност, но повишените геополитически рискове я застрашават. Неочакваното затягане на условията за финансиране в световен мащаб може да доведе до преоценка на финансовите и нефинансовите активи с отрицателен ефект върху икономиката като цяло. Макропруденциалната политика остава първата защитна линия срещу натрупването на финансови уязвимости. Мерките, които се прилагат или скоро ще влязат в сила, спомагат за запазване на устойчивостта на финансовата система.
	Лихвеният процент по основните операции по рефинансиране и лихвените проценти по пределното кредитно улеснение и депозитното улеснение бяха намалени съответно до 4,25%, 4,50% и 3,75%, считано от 12 юни 2024 г.
	Портфейлът по APP намалява с премерен и предвидим темп, тъй като Евросистемата вече не реинвестира погашенията по главници на ценните книжа с настъпил падеж.
	УС ще продължи да реинвестира изцяло погашенията по главници на ценни книжа с настъпил падеж, придобити по PEPP, до края на юни 2024 г. През втората половина на годината той ще намали портфейла по PEPP със средно 7,5 млрд. евро месечно. Управителният съвет възнамерява да прекрати реинвестициите по PEPP в края на 2024 г.
	Той ще продължи да подхожда гъвкаво към реинвестирането на изплащанията, ставащи дължими в портфейла по PEPP, така че да противодейства на свързаните с пандемията рискове 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 плащания по тях допринасят за неговата позиция по паричната политика.
	На своето заседание на  6 юни 2024 г. УС реши да понижи трите основни лихвени процента на ЕЦБ с по 25 базисни точки. Той е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към средносрочното целево равнище от 2%. УС ще поддържа основните лихвени проценти достатъчно рестриктивни, колкото дълго е необходимо за постигането на тази цел. Ще продължи да прилага подход, основан на данните и на заседание по заседание, когато определя подходящото ниво и продължителност на рестриктивността. По-конкретно, решенията на Управителния съвет относно лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективите за инфлацията предвид постъпващата икономическа и финансова информация, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет не се ангажира предварително с определен курс на лихвените проценти.
	При всички случаи УС има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на своя мандат, за да гарантира връщане на инфлацията към целевото равнище в средносрочен план и да запази гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.


Икономическа, финансова и парична динамика

Преглед

На заседанието си на 6 юни 2024 г. Управителният съвет (УС) реши да намали трите основни лихвени процента на ЕЦБ с по 25 базисни точки. Въз основа на актуализирана оценка на перспективата за инфлацията, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика беше целесъобразно да бъде отслабена нейната рестриктивност след девет месеца, на непроменени лихвените проценти. От заседанието на Управителния съвет през септември 2023 г. насам инфлацията е спаднала с повече от 2,5 процентни пункта, а перспективата за нея се е подобрила осезаемо. Основната инфлация също е намаляла, потвърждавайки признаците за отслабване на ценовия натиск, а инфлационните очаквания отбелязват спад във всички времеви хоризонти. Паричната политика поддържаше рестриктивни условията за финансиране. Потискането на търсенето и стабилизирането на инфлационните очаквания допринесоха значително за връщането на инфлацията към по-ниско ниво.

Същевременно, независимо от напредъка през последните тримесечия, вътрешният ценови натиск остана висок поради засиления растеж на заплатите и е вероятно инфлацията да остане над целевото равнище и през следващата година. В последните прогнози на експертите на Евросистемата и общата, и основната инфлация са ревизирани нагоре за 2024 г. и 2025 г. в сравнение с прогнозите от март. Сега експертите предвиждат общата инфлация да бъде средно 2,5% през 2024 г., 2,2% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г. По отношение на инфлацията, без компонентите енергоносители и храни, експертите прогнозират средно равнище от 2,8% през 2024 г., 2,2% през 2025 г. и 2,0% през 2026 г. Очаква се икономическият растеж да се увеличи до 0,9% през 2024 г., 1,4% през 2025 г. и 1,6% през 2026 г.

Управителният съвет е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към средносрочното целево равнище от 2%. Той ще поддържа основните лихвени проценти достатъчно рестриктивни, колкото дълго е необходимо за постигането на тази цел. УС ще продължи да прилага основан на данните подход, на заседание по заседание, когато определя подходящото ниво и продължителност на рестриктивността. По-специално, решенията му за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Той не се ангажира предварително с определен курс на лихвените проценти.

Управителният съвет също така потвърди, че през втората половина на годината ще намали наличностите на Евросистемата от ценни книжа по програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия (PEPP), със средно 7,5 млрд. евро месечно. Условията за намаляване на наличностите по PEPP ще съответстват до голяма степен на тези по програмата за закупуване на активи (APP).

Икономическа активност

След пет тримесечия на стагнация икономиката на еврозоната отбеляза растеж с 0,3% през първото тримесечие на 2024 г. Секторът на услугите се разраства, а промишленото производство показва признаци на стабилизиране на ниски нива.

Заетостта нарасна с 0,3% през първото тримесечие на тази година, като бяха създадени около 500 000 нови работни места, а проучванията сочат продължаващ растеж в краткосрочен план. През април безработицата спадна до 6,4%, което е най-ниското ѝ равнище от въвеждането на еврото. Фирмите все още обявяват много свободни работни места, макар и малко по-малко, отколкото преди.

Икономиката на еврозоната се възстанови в началото на 2024 г. с повече от очакваното в прогнозите на експертите на ЕЦБ от март 2024 г., за което допринесоха нетната търговия и увеличаващите се разходи на домакинствата. Съгласно постъпващата информация растежът се запазва в краткосрочен план с по-висок темп от прогнозния. Реалният разполагаем доход следва също да продължи да се увеличава на фона на стабилен растеж на заплатите, постепенно повишаване на доверието и подобряване на условията за търговия, което ще доведе до обусловено от потреблението възстановяване през 2024 г. Тласъкът от нетната търговия в началото на годината отчасти отразява колебливостта след временния спад в края на 2023 г. Външното търсене обаче се очаква да продължи да нараства, подкрепяйки растежа на износа на еврозоната. В средносрочен план се очаква неблагоприятното въздействие на предходното затягане на паричната политика постепенно да отслабне, като активността ще бъде подкрепена от предполагаемото смекчаване на условията за финансиране в съответствие с пазарните очаквания за бъдещата динамика на лихвените проценти. Устойчивият пазар на труда също ще окаже благоприятно въздействие върху растежа, като по-късно през прогнозния период безработицата ще спадне до рекордно ниски равнища. С отслабването на въздействието на някои от цикличните фактори, които намалиха растежа на производителността в близкото минало, се очаква тя да се повиши през прогнозния период. Като цяло средногодишният растеж на реалния БВП се очаква да бъде 0,9% през 2024 г. и да се ускори до 1,4% през 2025 г. и до 1,6% през 2026 г. В сравнение с прогнозите от март 2024 г. перспективите за растежа на БВП са ревизирани нагоре за 2024 г. поради изненадващите положителни данни в началото на годината и по-добрата постъпваща информация. Прогнозата за растежа на БВП е ревизирана незначително надолу за 2025 г. и остава непроменена за 2026 г.

Националните фискални и структурни политики трябва да бъдат насочени към повишаване на производителността и конкурентоспособността на икономиката, което би подкрепило повишаване на потенциалния растеж и намаляване на ценовия натиск в средносрочен план. Ефективното, бързо и цялостно изпълнение на програмата „ЕС от ново поколение“, напредъкът към съюз на капиталовите пазари и доизграждането на банковия съюз, както и укрепването на единния пазар биха спомогнали за насърчаване на иновациите и за увеличаване на инвестициите в екологичния и цифровия преход. Пълното и незабавно прилагане на преработената рамка за икономическо управление на ЕС ще помогне на правителствата да намалят бюджетния дефицит и съотношението на дълга на устойчива основа.

Инфлация

Според предварителната оценка на Евростат годишната инфлация се е повишила от 2,4% през април до 2,6% през май. Инфлацията при храните е намаляла до 2,6%. Инфлацията при енергоносителите се е повишила до 0,3%, след като в продължение на една година е отчитала отрицателни годишни стойности. През май инфлацията при неенергийните промишлени стоки е продължила да намалява до 0,8%, а през април инфлацията при услугите се е повишила значително до 4,1% от 3,7% .

Повечето измерители на основната инфлация продължиха да спадат през април, последния месец, за който има налични данни, потвърждавайки постепенното отслабване на ценовия натиск. Вътрешната инфлация обаче остава висока. Заплатите продължават да нарастват с високи темпове, компенсирайки предишния инфлационен скок. Поради поетапния характер на процеса на адаптиране на заплатите и важната роля на еднократните плащания разходите за труд в краткосрочен план вероятно ще варират, както се вижда от нарастването на договорените заплати през първото тримесечие. Същевременно прогнозните показатели сочат, че нарастването на заплатите ще се забави през годината. Печалбите компенсират част от значителното увеличение на разходите за труд на единица продукция, което намалява инфлационните му ефекти. Показателите за дългосрочните инфлационни очаквания остават стабилни като цяло, като повечето са на равнище около 2%.

Предвижда се през 2025 г. общата инфлация да продължи да се забавя до равнища, близки до целевото. Това отразява отслабване на натиска върху разходите, включително и тези за труд, и забавеното въздействие на предходно затягане на паричната политика, което постепенно се пренася върху потребителските цени. Общата инфлация, измерена чрез хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ), се очаква да показва известна колебливост до края на 2024 г. поради базови ефекти и по-високи цени на енергийните суровини. В средносрочен план инфлацията при енергоносителите  би трябвало да се стабилизира на ниски положителни нива предвид очакванията на пазара за бъдещата динамика на цените на петрола и природния газ и планираните фискални мерки, свързани с изменението на климата. През последните тримесечия се наблюдава чувствителен спад на инфлацията при храните, тъй като инфлационният натиск отслабва при по-ниските цени на енергийните и на основните хранителни стоки. В перспектива се очаква инфлацията при храните да се колебае около сегашните си равнища, а от края на 2025 г. да се забавя допълнително. ХИПЦ инфлацията, без компонентите енергия и храни, би следвало да остане над общата инфлация през по-голямата част от прогнозния период, но се очаква да продължи дезинфлационната тенденция, макар и с бавен темп, предимно през 2025 г. и 2026 г. Основен елемент в юнските прогнози е очакваното постепенно отслабване на растежа на номиналните заплати от първоначалните все още високи нива, тъй като въздействието на натиска за компенсиране на инфлацията в условията на свит пазар на труда намалява. Очакваното възстановяване на растежа на производителността би следвало да подкрепи намаляването на натиска от разходите за труд. Освен това се очаква нарастването на печалбата да отслабне и частично да смекчи пренасянето на разходите за труд върху цените, особено през 2024 г. Като цяло средногодишната обща ХИПЦ инфлация се очаква да намалее от 5,4% през 2023 г. до 2,5% през 2024 г., 2,2% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г. В сравнение с прогнозите от март 2024 г. ХИПЦ инфлацията е ревизирана нагоре с 
0,2 процентни пункта за 2024 г. и 2025 г. Това се дължи предимно на по-високите цени на енергийните суровини и на малко по-високите от очакваните постъпващи данни за ХИПЦ инфлацията, без компонентите енергия и храни. Освен това се очаква натискът от страна на разходите за труд да бъде малко по-силен поради по-високия растеж на заплатите в съчетание с малко по-предпазливи перспективи за повишаване на производителността. Прогнозата както за общата инфлация, така и за ХИПЦ инфлацията, без компонентите енергия и храни, за 2026 г. не е променена.

Оценка на риска

Рисковете за икономическия растеж са балансирани в краткосрочен план, но остават с тенденция към понижение в средносрочен план. По-слабата световна икономика или ескалацията на напрежението в търговията между основните икономики биха потиснали растежа в еврозоната. Неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичният конфликт в Близкия изток са основни източници на геополитически риск. В резултат на това е възможно предприятията и домакинствата да загубят увереност в бъдещето и да настъпят сътресения в световната търговия. Възможно е и растежът да бъде по-нисък, ако ефектът от паричната политика се окаже по-силен от очакваното. Растежът може да бъде по-висок, ако инфлацията се понижи по-бързо от очакваното и ако нарастването на доверието и на реалните доходи доведат до по-голямо от предвиденото увеличение на разходите, или ако световната икономика нараства по-бързо от очакванията.

Инфлацията е възможно да се окаже по-висока от прогнозираната, ако заплатите или печалбите се увеличат повече от предвидените. Рисковете за по-висока инфлация произтичат и от засиленото геополитическо напрежение, което може да повиши цените на енергоносителите и на транспортните разходи в краткосрочен план и да доведе до сътресения в световната търговия. Освен това екстремните метеорологични явления и разрастващата се криза, свързана с климата, могат да доведат до поскъпване на храните. И обратно, инфлацията може да се окаже изненадващо по-ниска, ако паричната политика потисне търсенето в по-голяма степен от прогнозираната или ако икономическите условия в останалата част на света внезапно се влошат.

Финансови и парични условия

След заседанието на Управителния съвет на 11 април 2024 г. пазарните лихвени проценти са се повишили. Разходите за финансиране достигнаха рестриктивни равнища, тъй като предишните повишения на лихвените проценти се отразиха върху финансовата система. През април средните лихвени проценти по нови кредити за предприятия и по нови ипотечни кредити останаха непроменени – съответно 5,2% и 3,8%.

Кредитната динамика се запазва слаба. Банковото кредитиране за предприятия нарастна с годишен темп от 0,3% през април и отбеляза слабо понижение спрямо предходния месец. Кредитите за домакинствата продължиха да се увеличават с 0,2% на годишна база. Годишният темп на растеж на широките пари, измерен чрез М3, нараства до 1,3% през април спрямо 0,9% през март.

В съответствие със стратегията на паричната си политика Управителният съвет подложи на задълбочена оценка връзките между паричната политика и финансовата стабилност. Банките в еврозоната остават устойчиви. Подобряващите се икономически перспективи насърчиха финансовата стабилност, но повишените геополитически рискове я застрашават. Неочакваното затягане на условията за финансиране в световен мащаб може да доведе до преоценка на финансовите и нефинансовите активи с отрицателен ефект върху икономиката като цяло. Макропруденциалната политика остава първата защитна линия срещу натрупването на финансови уязвимости. Мерките, които се прилагат или скоро ще влязат в сила, спомагат за запазване на устойчивостта на финансовата система.

Решения по паричната политика

Лихвеният процент по основните операции по рефинансиране и лихвените проценти по пределното кредитно улеснение и депозитното улеснение бяха намалени съответно до 4,25%, 4,50% и 3,75%, считано от 12 юни 2024 г.

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

УС ще продължи да реинвестира изцяло погашенията по главници на ценни книжа с настъпил падеж, придобити по PEPP, до края на юни 2024 г. През втората половина на годината той ще намали портфейла по PEPP със средно 7,5 млрд. евро месечно. Управителният съвет възнамерява да прекрати реинвестициите по PEPP в края на 2024 г.

Той ще продължи да подхожда гъвкаво към реинвестирането на изплащанията, ставащи дължими в портфейла по PEPP, така че да противодейства на свързаните с пандемията рискове 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 плащания по тях допринасят за неговата позиция по паричната политика.

Заключение

На своето заседание на  6 юни 2024 г. УС реши да понижи трите основни лихвени процента на ЕЦБ с по 25 базисни точки. Той е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към средносрочното целево равнище от 2%. УС ще поддържа основните лихвени проценти достатъчно рестриктивни, колкото дълго е необходимо за постигането на тази цел. Ще продължи да прилага подход, основан на данните и на заседание по заседание, когато определя подходящото ниво и продължителност на рестриктивността. По-конкретно, решенията на Управителния съвет относно лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективите за инфлацията предвид постъпващата икономическа и финансова информация, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет не се ангажира предварително с определен курс на лихвените проценти.

[bookmark: _GoBack]При всички случаи УС има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на своя мандат, за да гарантира връщане на инфлацията към целевото равнище в средносрочен план и да запази гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.
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