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Ha 3acepaHueto cu ot 12 centempu 2024 1. YNpaBUTENHUAT CbBET B3€ pELLEHME
Aa Hamanu ¢ 25 6a31CHM TOYKU NIUXBEHMS MPOLIEHT MO AEMNO3UTHOTO YNEeCHEHWE,
ypes KONTO 3aJaBa Kypca Ha napuyHaTa nonvTtuka. Bb3 ocHoea Ha
aKTyanuanpaHaTa OLeHKa Ha YnpaBuTenHus CbBET 3a NepcnekTuBaTa 3a
nHdpNauusaTa, AMHaMukaTa Ha OCHOBHaTa MHGNaumMs 1 cunata Ha TPaHCMUCUOHHMS
MEeXaHU3bM Ha napuyHata nonnTuka delue LenecbobpasHo aa ce npeanpueme olle
edHa CTbrka KbM OTcnabBaHe Ha PeCTPMKTMBHOCTTA Ha NapuyHaTa NonuTuka.

AKTyanHuTe AaHHM 3a MHdnaumsaTa B o6LWM NMHUK OTFOBapsIT Ha O4aKkBaHMATA, a
MaKpOMKOHOMMYECKMTE NPOrHO3M Ha ekcneptuTte Ha ELLB ot centemBpun 2024 1.
noTebpPXAaBaT NpeaxoaHuTe npeaswxkaaHus 3a Hesl. EkcnepTtute ot ELLB ovakeaT
obwaTta nHopnauma ga 6bae cpeaHo 2,5% npes 2024 r., 2,2% npe3 2025 . n 1,9%
npe3 2026 r., KaKTo € NOCOYEHO B MAKPOMKOHOMNYECKUTE NPOTrHO3N Ha eKCnepTuTe
Ha EBpocuctemara ot toHn 2024 1. OvakBa ce nHdnauusaTa ga HapacHe OTHOBO KbM
Kpasi Ha roguHara, oT4acTy 3aL0To NPeauLHNTE Pe3kn cnagoBe Ha LueHuTe Ha
€HeproHocuTenuTe LWe oTnagHaT npy M34nMcnsBaHeTo Ha rognwHns Temn. Cneg ToBa
TA crnefBa Aa Cce NoHWXKaBa KbM LIENEBOTO paBHULLE HA YNpaBUTENHUSA CbBET Npes
BTOpaTa NonoBMHa Ha cneaeaiyarta roguHa. MNMporHo3nTe 3a 6asncHaTa nHdnaums
npe3 2024 r. n 2025 r. ca peBu3nMpaHun Neko Harope, Tbi KaTo MHdNaumsaTa npu
ycnyruTe e no-Bucoka OoT 04akBaHOTO. B cbLoTo Bpeme ekcneptuTe Ha ELIB
npoabikaBaTt Aa odakeaTt 6bp3 cnag Ha 6asncHata nHdnaums ot 2,9% npes Tasu
roguHa no 2,3% npe3 2025 . n 2,0% npes3 2026 .

BbTpeluHaTa nHdnauus octaBa BUCOKa, Tbi KaTo 3annatuTte npogbrhkaBar ga
HapacTBaT ¢ No-6bp3 Temn. Bbnpekn ToBa HATUCKBLT OT CTpaHa Ha pa3xoauTe 3a
Tpya oTcnabea v nevandbuTe YacTMYHO CMEKYaBaT BIUSHMETO Ha YBENMYEHUTE
3annaTtu Bbpxy MHdNaumaTa. YcnosusaTta 3a ouHaHcupaHe ca Bce Taka
PEeCTPUKTUBHU, @ MKOHOMUYECKaTa akTMBHOCT OCTaBa OrpaHu4eHa BCneacTBue Ha
cnaboTto YacTHo notpebneHne n nieectTupaHe. Cnopea NPOrHo3mTe Ha ekcnepTuTe
Ha ELB nkoHomukara we HapacHe ¢ 0,8% npe3 2024 r., ¢ 1,3% npe3 2025 . n c
1,5% npe3 2026 r. ToBa NpeacTaBnsBa neka HM3xoasLa peBnsunsa cnpsMo
NPOrHO3UTE OT OHU, KOSITO CE AbIMKM IMaBHO Ha No-cnab NpMHOC Ha BbTPELLHOTO
TbpCeHe npes crieaBaluuTe HAKONKO TpUMeceUus.

YNpaBUTENHUAT CbBET € peLleH Aa OCUrypu CBOEBPEMEHHOTO BpblLaHe Ha
nHNaumaTa KbM CpeaHOCPOYHOTO I LieneBo paBHuLie oT 2%. Toli Le noaabpxa
OCHOBHMTE NUXBEHW NPOLIEHTM AOCTATbYHO PECTPUKTUBHM TONKOBA AbIMrO, KOMKOTO €
Heo6xoaMMO 3a NOCTUraHeTo Ha Tasu Len. Mpu onpeaensHeTo Ha NoaxoaaLoTo
HMBO M MPOOBLIMKUTENHOCT Ha PECTPUKTUBHOCTTA YNpPaBUTENHUAT CbBET Lie
NpoAbLIIKM Aa Npunara OCHOBaH Ha AaHHMTe noaxopd, 3acefaHue no sacedaHue. Mo-



creumarnHo, pelleHuaTa Ha YrnpaBuTenHua CbBeT 3a NUXBEHUTE NPOLIEHTH Lie ce
onupart Ha oLieHKaTa My 3a NnepcnekTuBaTta 3a UHdgnauuaTa c ornea Ha
NOCTbNBALLMTE UKOHOMUYECKM U (PUHAHCOBU AaHHW, AMHaMMKaTa Ha OCHOBHaTa
WHNaLUWs 1 cunaTta Ha TPaHCMUCUOHHUA MEeXaHW3bM Ha napuyHara nonuTuka.
YnpaBuUTENHUAT CbBET He Ce aHraxvpa npeasapuTeriHo ¢ onpeaeneHa TpaekTopust
Ha MUXBEHUTE MPOLIEHTU.

MKoHOMKUYecKka akTUBHOCT

MkoHomukaTta HapacHa ¢ 0,2% npes BTopoTo Tpumecedne cnes 0,3% npes nbpBoTo,
KOeTo e no-cnabo OT NpeABMAEHOTO B MaKpOMKOHOMUYECKUTE NMPOrHO3N Ha
ekcnepTute Ha EBpocuctemara ot toHu 2024 r. PacTtexbT 6e 06yCrnoBeH rnaBHO OT
HETHUSA U3HOC U OT pas3xoamTe Ha CEeKTop ,AbpXKaBHO ynpaeneHue“. YacTtHoTo
BbTPELLHO TbPCEHe OTCrnabHa, Tbii KaTo NOTPebNeHNETO Ha AOMaKNHCTBaTa Hamans,
dupmuTe cbkpaTmxa 6M3HEC UHBECTULMNTE M XUITULLHUTE MHBECTULMM OTOEnsA3axa
cnag. [jokaTto ycnyrmte nognomorHaxa pacrtexa, MpUHOCHT Ha NPOMULLIIEHOCTTa U
CcTpouTencTBoTo Belle oTpuuateneH. Cnopep nokasaTenute oT NpoyyBaHus
Bb3CTaHOBABAHETO NPOAbIKaBa Aa ce conbCckBa C HAKOM HeBGnaronpusiTHU hakTopu.

Ma3apbT Ha Tpyda ocTasa ycTonume. [pes onu koepruneHTsLT Ha B6e3paboTuua ce
3anasu B oowu nuHum 6e3 npomsiHa — 6,4%. CbLUEBPEMEHHO PACTEXbT Ha
3aeTocTTa ce 3abaeu go 0,2% npes BTopoTo Tpumeceune crnpsmo 0,3% npes
MbpBOTO. AKTyanHWTe NokasaTtenu oT HabngeHnsTa covaTt Nno-HaTaTbLUHO
oTcrnabBaHe Ha TbpceHeTo Ha paboTHa pbka, a cBo6oAHUTE paboTHM MecTa ca
cnagHanu o pasHuLLe, 6rnM3o 4o ToBa OTNpeaun naHaeMusiTa.

MocnegHWTe AaHHM co4aT, Ye B KPAaTKOCPOYEH MIaH PacTeXbT LWe NPOABbITKM, HO C
MO-HUCKN TEMIMOBE OT NPEABUAEHOTO B MAKPOMKOHOMMUYECKUTE NPOrHO3M Ha
ekcneptuTe Ha EBpocuctemarta ot toHn 2024 r. PeanHuaT pasnonaraem goxopn
cnegBa Aa NPoAbIKM Aa ce yBenv4yaBa, NOAKPENneH OT CTabuieH pactex Ha
3annaTtuTte. Hapen ¢ NnocTeneHHOTO HapacTBaHe Ha OBEpPUETOo TOBA Le NOANOMOrHe
06ycrnoBeHOTO OT NOTpebneHneTo Bb3cTaHoBsBaHe. CTUMYNbT Ha NOTPeGIeHNeTo
obaye e B M3BECTHA CTeneH no-cnab oT NpeaBMKAaHUs B NPOrHO3UTE OT tOHU, KaTo
cnopepn NoCTbNBaLLMTE AaHHU U NocneaHnTe HabnoaeHNs [OBEPUETO Ha
notpebutenute e Bce olle cnabo, a cTpemMexbT Ha JOMaKMHCTBaTa KbM
crnectdBaHe — NOBULLEH. AKTyaJ'IHI/ITe AaHHU 3a OusHec MHBECTUUUUTE CBHLUO co4aT
3abaBsiHe Ha MHepuWaTa Ha pacTexa. BbTpellHOTo TbpceHe obavye Lie bbae
noanomaraHo OoT OTWYyMABaHETO Ha B'b3ﬂeIZCTBVIeTO Ha nNpeagxoaHOoTo 3aTdAraHe Ha
napuyHaTa nonuTuKa 1 oT npeanonaraemoTo No-HaTaTbLUIHO obrnekyaBaHe Ha
ycrnoBusita 3a pMHaHcHpaHe B CbOTBETCTBUE C Na3apHUTE o4YakBaHWs 3a ObaeluaTa
ANHaMUKa Ha nNnxBeHUTe NpoLeHTHU. OcBeH TOBa NPOrHo3MpaHoTO NoBULLEHNE Ha
BBHLLHOTO ThPCEHE MNoaKpens NepcrnekTMBaTa 3a U3HOCa Ha eBpo3oHaTa.
OvyakBaHusATa ca NasapbT Ha Tpyda Aa ocTaHe YyCTondMB, a TeMNbT Ha 6e3paboTuua
Ja ce 3aabpxu Ha GesnpeueneHTHO HUCKK paBHUwa. O4yakea ce
npon3BoanUTENHOCTTa Aa ce NoBULLIK Npe3 NPOrHo3HMA nepuon ¢ 0T3By4aBaHETO Ha
BIUSIHUETO Ha HSIKOW LIMKIMYHM hakTopK, KOUTO HeOoTAaBHa oTcriabBaxa pacTexa n.
KaTto usno ce npeaswkaa cpeoHUST roanileH pactex Ha peanHus BBl aa 6bae



0,8% npe3 2024 r. n ga pocturHe 1,3% npes3 2025 . n 1,5% npes 2026 r. B
CpaBHEHME C MaKPOMKOHOMMYECKUTE NPOrHO3N Ha ekcnepTuTe Ha EBpocuctemara ot
toHn 2024 r. nepcnekTBaTa 3a pacTtexa Ha bBI1 e peBuanpaHa He3HaUNTENHO
Hagony 3a BCcska rogMHa oT NPOrHO3HWS NEPUOA.

duckanHUTe U CTPYKTYPHUTE MOMUTUKK Tpsibea aa 6baart HacoueHU KbM Mno-
NPOAYKTUBHA N KOHKYPEHTOCNOCo6Ha MKOHOMMKA, KOETO Liie COMOrHe 3a
noBuLIAaBaHe Ha NOTEHLUMATHUA pPacTeX U HamansBaHe Ha LIeHOBUSA HATUCK B
cpeqHocpodeH nnaH. JoknaabT Ha Mapuo [dparu 3a 6bOeLleto Ha esponeiickara
KOHKYPEHTOCNOCOBHOCT M AoKnaabT Ha EHpuko fleTa 3a 3acuneaHe Ha equHHUS
nasap nogyepTasar crelHaTa Heo6XoOMMOCT OT pedhopMa M CbObPXKaT KOHKPETHM
npeanoXeHust 3a oCcbLLECTBABAHETO W. [TbNHOTO, NPo3paYHo U He3abaBHO
npunaraHe Ha npepaGoTeHaTa pamka Ha EC 3a MKOHOMWUYECKO ynpaBneHue Lie
noMorHe Ha npaeuTenicTBarta Aa HaMansaT yCTOWYMBO GlogKeTHUTe AeduunTy U
CbOTHOLLIEHKETO Ha abnra. Cera Te TpsGBa Aa npeanpueMar pelumMTernHn Mepku B
Tasu Nocoka B CPeOHOCPOYHUTE CU1 NNaHoBe 3a OMCKAmNHM U CTPYKTYPHM NOMUTUKMA.

WNHpnauna

Cnopepg npefBapuTenHara oueHka Ha EBpocTar roguwHaTta nHdpnaumsa e cnagHana
00 2,2% npes aBryct cnpsamo 2,6% npes tonu. LieHnTte Ha eHeproHocuTenuTe
otbenssaxa cnag ¢ 3,0% Ha roguwHa 6asa cnen HapacteaHe ot 1,2% npes
npeaxoaHus meced,. Npes aBrycT MHgRauusaTa npu LeHNTe Ha XpaHUTe NeKo ce
yBenuumn o 2,4%. Mpwu ctoknte 1 Npm ycnyrute nHdnaumnara ce ABnxeLle B
NPOTUBOMNOMOXHW Nocokn. NHdnaumaTa npu ctokmte Hamanda go 0,4% ot 0,7% npe3s
tonu, a npu ycnyrute otbenssa ysenuyeHue o 4,2% cnpsamo 4,0%.

Mpes o NnoBe4eTo M3MEPUTENM HA OCHOBHATa MHNaUMsl ocTaHaxa B 06LLM NNHUK
HenpomeHeHW. BbTpeluHaTa uHdnauma Hamans cbBcem cnabo — ao 4,4% cnpsimo
4,5% npes HK, KaTo CUSTHUAT HAaTUCK BbPXY LIeHWTE Npom3Tuyalle ocobeHo ot
CTpaHa Ha 3annatute. HapacTtBaHeTo Ha [OrOBOPEHWTE 3ansaTh Lie OCTaHe BUCOKO
N HecTabuHoO 40 Kpasi Ha roguHaTa nNpeaBua 3Ha4YMTenHaTa pons Ha e4HOKpaTHUTE
nnawiaHus B HAKOW ObpPXXaBu U NOETanHUsA XxapakTep Ha KopekuuuTe Ha 3annatuTe.
CbLueBpeMeHHO obLWMAT pacTex Ha pas3xoauTe 3a Tpya ce 3abaes. PacTtexbTt Ha
KOMnNeHcaumsiTa Ha HaeTo Nnue NPOAbIKM Aa otcnabea — 4o 4,3% npes BTOPOTO
Tpumeceume. ToBa e YETBBLPTOTO NopeaHo 3abaBsiHE HA TEMNA U EKCNEPTUTE Ha
ELIB nporHosumpar, 4e npes cnegpallarta rogmMHa To OTHOBO Lie oTbenexun oce3aeMo
NoHWXeHue. Bbnpekn cnabaTta npov3BoANTENHOCT pa3xoauTe 3a Tpya Ha eanHuua
npoaykumsi otbensizaxa no-cnabo HapacTeaHe nNpes BTOPOTO Tpumeceune — ¢ 4,6%,
cnpsamo 5,2% npes nbpBoTo Tpumeceune. Ekcneptute Ha ELLB ovaksaTt To Aa
npoabSkun Aa ce 3abaBsl B Xo4a Ha NPOrHO3HUS Nepuoz BCreacTBue Ha no-cnabo
HapacTBaHe Ha 3annaTuTe 1 NoAEeM Ha NPOM3BOAUTENHOCTTA. M Hakpas, nedanbute
npogbikaBaTt Aa KOMNeHcupaTt YacTUYHO MHANAUNOHHMA edeKT OT NO-BUCOKUTE
pasxoam 3a Tpya.

MpouecsbT Ha Ae3nHdNauua cneasa Aa 6bae noanomMorHar or otcnabsaHe Ha
HaTUCKa OT CTpaHa Ha pa3xoauTe 3a TPyA W OT NOCTeNeHHOTO oTpassiBaHe Ha



NPeLMLIHOTO 3aTAraHe Ha napuyHarta nonutuka B notpedutenckute ueHu. Noseveto
N3MepUTENn Ha AbNTOCPOYHNTE UHMDNALMOHHN O4aKBaHMS Ca Ha PaBHULLIE OKOMO
2%, a na3apHUTE N3MEPUTENN ca Cce NOHWXKUIM B30 40 TOBa HMBO Cres
3acedaHneTo Ha YnpaBuTenHus cbBeT Ha 18 tonn 2024 r.

Cnepg kaTto HeoTaaBHa obLwwaTa MHdnaums otcnabHa, ce NPporHo3upa, Ye T4 e ce
MOBULLUN B N3BECTHA CTEMNeH Npe3 NocrneaHoTo TPMMEeceUne Ha roavHara, a cnepg
TOBa 0o kpas Ha 2025 . we npogbiku ga cnaga KbM LENEBOTO PaBHULLE.
OvyakBaHOTO yBENUYEHME B KPATKOCPOUEH MNNaH € NPeanMHO B pesynTaTt OT
eHepruH1Te LeHu npu 6asosun edpektn. B cpegHocpoyeH nnaH nHdnauus npu
€HeproHocuTenuTe criedBa Aa ce YCTaHOBW Ha HUCKW MONOXMUTENHM paBHULLA
npeaBua nasapHUTE o4akBaHUS 3a EHEPrMNHUTE CYPOBUHMU U LIEHUTE Ha eapo U
nnaHupaHuTe pmckanHn Mepku, CBbpP3aHu C UBMEHEHMETO Ha Knumara.
WHdonauusita npy XxpaHnTe cnagHa 3Ha4nTENHO Npes3 NocneaHnTe TPUMECe s ¢
oTcnabBaHEeTo Ha HaTucka No Bepurata nopaam Nno-HUCKUTE LEHU Ha eHEpPruiHuTe un
XpaHUTenHuTe cypoBuHU. OYakBaHUSITa ca MHnaumsaTa Npy LeHUTE Ha XpaHUTe Aa
ocTaHe B 00WWM NnHMKM 6e3 npoMsiHa 1 cned kpas Ha 2025 . oa Hamanee olle.
OvakBa ce MHnauusita 6e3 KOMNOHEHTUTE EHEPrOHOCUTENN M XpaHuM Aa ce
3a4bpXM Haj HMBOTO Ha obuiaTta MHdauust Npes NoYTH Lenus NPporHo3eH Nepuog,
HO MpouecHT Ha Ae3vHdnauua aa npoabimkn. MiHdnauuara npu ycnyrute octaHa
yCTOMYMBO BMCOKA Npe3 nocregHnTe Mmeceumn. Bce nak no-kbCHO Npes NporHo3Hus
nepuos ce o4akBa NoCTEMNEHEH Craj, KaTo HapacTBaHETO Ha 3annaTtuTe U HaTUCKBbT
OT CTpaHa Ha Apyru pa3xoau e otcrnabHat, AokaTo 3abaBeHOTO Bb3AeNCTBME OT
3aTAraHeTo Ha NapuyHaTa NnonnTuUKa B NPeaxoaHnst Nepuoa Npoabkaea ga Hamupa
oTpaxkeHue B noTpebutenckute ueHu. Npes nocnegHUTe TPUMECEUMS PacTEXbT Ha
HOMMWHanHWTe 3annaTy 3anoyvHa ga cnaja OT BUCOKMTE CU paBHWLLLA NO-0bp30 OT
nporHosunpaHoTo. [pes cnegpawmuTe roguHM ce 0MakBa pacTeXbT Ha 3annaTuTte
MOCTENEHHO Aa ce 3abaBs oLle ¢ oTcrabBaHETO Ha Bb3XOASLUINTE Bb3OENCTBUSA OT
HaTucKa, CBbp3aH C MEPKUTE 3a KOMMEHCpaHe Ha MHdnauusTa, B yCroBusaTa Ha
3aTerHaTt nasap Ha Tpyda. Bb3obHoBeHO HapacTBaHe Ha NPOU3BOAMTENHOCTTA
cnepnga fa gonpuiHece 3a otcrnabBaHe Ha HaTucka OT CTpaHa Ha pasxoguTte 3a TpyA.
OcBeH TOBa HapacTBaHETO Ha nevanbarta ce NOHWKU 3HAYUTESNHO U LLie ocurypsiaa
YacTmyeH bydep cpelly NpeHacsiHETO Ha pa3xoauTe 3a Tpy4d BbpXy LEHUTE,
0COBeHO B KpaTKOCpPO4eH nnaH. KaTto usno cnopesn MakpoOMKOHOMUYECKUTE NMPOrHO3N
Ha ekcneptuTe Ha ELLB ot centemBpu 2024 r. oMakBaHMATa ca cpeaHorogmiHaTa
obwa nHdnauna ga Hamanee ot 5,4% npes3 2023 r. go 2,5% npes3 2024 r., 2,2%
npe3 2025 r. n 1,9% npe3 2026 r. MNMporHo3aTa 3a obwara nHcnauus octasa 6e3
npomMsiHa CNpsIMO MaKpPOMKOHOMUYECKUTE MPOrHO3M Ha eKCnepTuTe B
EBpocuctemara ot toHu 2024 . HdnaumaTa (6e3 eHeprusata n xpaHure)
M3HEeHaABaLLO Ce MOBMLLM NIEKO NPe3 NocneaHuTe Meceumn, KOeTo goseae Ao
He3HauMTenHa Bb3xoasla pesmaund 3a 2024 r. n 2025 r.

OueHka Ha pucka

PuckoBeTe 3a IKOHOMUYECKMSI pacTex BCe Taka KIOHAT KbM MOHMKaBaHETO MY.
HamaneHo TbpceHe Ha U3HOC OT eBpo3oHaTa Hanpumep nopaau no-crnaba ceeToBHa
MKOHOMMKA WM 3acCUNBaHE Ha HanpexXeHMeTo B ThProBuaTa Mexay ronemmre



NKOHOMUKW B1 NOTUCHAaNo pacTexa B eBpo3oHaTa. OCHOBHU M3TOYHMUM Ha
reononMTMYEeCKN PUCK ca HeornpaBaaHaTta BolHa Ha Pycus cpely YkpaiiHa v
TParn4HUAT KOHPNMKT B Bninsknsa natok. B pesyntat Ha ToBa € Bb3MOXHO
npeanpuaTUSTa U AoMakuHCTBaTa [a 3arybaT yBepeHoCT B ObAeLleTo, a B
CBETOBHaTa TbProBUsi a HACTBLMSAT CMYLLIEHUsI. Bb3MOXHO € CbLLo pacTexbT Aa
6bae no-cnab, ako 3abaBeHNTe epekTn OT 3aTAraHeTo Ha Napu4yHaTa nonuTuka ce
oKaXkaT No-CUITHM OT o4akBaHoTo. Tol Moxe Aa 6bae No-BUCOK, ako MHdnaumsaTa
cnagHe no-6bp30 OT MPOrHO3MPaHOTO, a NMOBMLLIABAHETO Ha JOBEPUETO 1 peasiHuTe
OOXOAM JoBefe A0 No-rofisiMO OT 04aKBaHOTO YBENMYEHMe Ha pa3xoauTe, Ui ako
CBETOBHATa MKOHOMMKA OTOENEXM MO-CUIIEH pacTeX OT NpeaBUAEHOTO.

Bb3MOXHO € UHnauuaTa aga A0CTUIHE NMo-BUCOKU CTOMHOCTM OT 04aKBaHOTO, aKo
3annatute unu nevanéuTe ce yBenuyar noeeve ot npeasunaeHoTo. PuckoseTe 3a no-
BMCOKa MHApNauma NponsTMYaT 1 OT 3aCUIIEHOTO reonoNMTUYECKO HanpexeHue,
koeTo 61 MOrmMo Aa TnacHe Harope LieHUTe Ha eHeproHoCUTenuTe 1 TPaHCNOPTHUTE
pa3xoAu B KpaTKOCPOYEH MNaH v Aa NpuyMHM CMYLLEHWS! B CBETOBHATA TbProBus.
OcBeH TOBa e Bb3MOXHO €KCTPEMHUN METEOPONOrMYHN SIBNEHUS 1 pa3BuBaLLaTa ce
KNMMMaTu4Ha Kpu3sa B no-o6LL nnaH Aa AoBeaart [0 NOCKbNBaHe Ha XpaHuTe.
O6paTHOTO, UHNaUMATa MOXe [a Ce OKaxe M3HeHaABallo No-HMUCKa, ako
napuyHara nonuTuka rnoTUCHE TbPCEHETO B NO-TONsMa CTEMNeH OT 04aKBaHOTO UMK
aKo MKOHOMUYECKUTE YCOBUSA B OCTaHanusa CBAT BHe3arnHo ce BroLuar.

duHaHCoBU " napunyHn ycrnoBuA

Ma3apHUTE NMXBEHW NPOLIEHTWN HaMarnsxa oce3aeMo crief 3aceaH1eTo Ha
YnpaButenHusa cbeeT Ha 18 tonn 2024 r., Han-Beve nopaau no-cnaba nepcnexkTmea
3a rnobanHusi pacTex u HamansiBaly onaceHus 3a MHNaLNoHEH HaTUCK.
HanpexeHve Ha CBETOBHWUTE Masapu Npes NATOTo JoBeae A0 BPEMEHHO 3aTsaraHe Ha
rHaHCOBUTE YCMNOBUS B MNO-PUCKOBUTE Na3apHU CErMEHTU.

KaTo usano pasxogute 3a ouHaHCUpaHe ocTaBaT PECTPUKTUBHU, Tbil KaTo
npeaxogHUTE NOBULLEHMS HA OCHOBHUTE JIMXBEHM MPOLIEHTU OT CTpaHa Ha
YnpaBuTENHUSA CbBET NpoA4bIDKABaT Aa HAMMpPaT OTPaKeHME Ype3 TPaHCMUCUOHHNSA
MexaHn3bMm. CpegHUTE NMMXBEHU NPOLIEHTU MO HOBU KPEAUTM 3a NpeanpustTuaTa u no
HOBM UMOTEKM OCTaHaxa BMCOKM Npe3 tofn — CboTBETHO 5,1% 1 3,8%.

PacTexbT Ha KpeanTMpaHEeTo ocTaBa Bsinl B YCIOBUSI Ha cnabo TbpceHe. baHkoBOTO
KpeauTupaHe 3a npeanpusituaTa oTbenssa cpeaHorogmwHo HapacteaHe ot 0,6%
npes tnun — Manko no-cnabo B cpaBHEHME C tOHUM, @ NOBULLEHNETO Ha
KpeouTupaHeTo 3a JoMakuHcTBaTa ce yBenuum neko o 0,5%. WnpokuTte napw,
n3mepeHu c arperata M3, orbensizaxa pactex npes oM CbC CbLUMUS TEMIN, KakTo
npes oHn — ot 2,3%.



PeweHus, CBbp3aHu C napunyHata noJiInTnka

Ha 3acepaHueto cu Ha 12 centemBpu 2024 1. YnpaBUTENHUAT CbBET B3€ peLleHne
Aa Hamarnu IMXBEHUSI NPOLEHT Mo AEMNO3UTHOTO YNecHeHUe ¢ 25 6a3nCHU TOUKU.
ToBa e NMXBEHUST NPOLEHT, Ype3 KOMTO TOM 3adaBa Kypca Ha napuyHarta nonutuka.
OcBeH TOBa, KakTo NpeaBapuTenHo Gelue o6siBeHo Ha 13 mapT 2024 . cneq
nperrnega Ha onepatuBHaTa pamMka, cnpeabT MeXAy NIMXBEHUS NPOLEHT No
OCHOBHUTE onepaummn no peduHaHcMpaHe 1 NMXBEHUS NPOLIEHT NO AeNO3UTHOTO
ynecHeHuve belle onpeaeneH Ha 15 6asncHN Toukn. CnpeabT Mexay NMXBEHUS
MPOLEHT NO NPeaenHOTO KPEAUTHO YIECHEHME Y TO3M MO OCHOBHUTE onepalun no
pedunHaHcupaHe ocTtaHa 6e3 NpoMsiHa, Ha paBHULLE OT 25 GasnCHN ToYkK. Taka
TNIMXBEHUAT NPOLIEHT NO AEMO3MTHOTO yrecHeHne bele HamaneH Ha 3,50%.
JINXBEHMAT NPOLEHT MO OCHOBHUTE onepaummn No pePuHaHcMpaHe n NMXBEHUSAT
NPOLIEHT NO NPEeAENHOTO KPeANTHO ynecHeHne 6sxa HamaneHn cboTBETHO Ha 3,65%
n 3,90%. NpomeHuTe Bnsizoxa B cuna ot 18 centemspmn 2024 r.

MopTdhennsbT no MNporpamaTta 3a 3akynyBaHe Ha akTUBM HamarnsBea C NpeMepeH n
npeaBuaum Temn, Tbii kato EBpocuctemarta Beve He penHBeCTMpa NnorawieHnsTa no
rMaBHMLUM Ha LEHHUTE KHUXKA C HAaCTbNWI Nagex.

EBpocuctemarta Beve He MHBECTMPA B MbIieH pa3mep noralleHyaTa no rnaBHULY Ha
LieHHUTE KHMXa C HacTbMBaLL nagex, npugobutu no MNporpamara 3a 3akynyBaHe Ha
aKTUBM B YCIOBUSATA Ha U3BbHpeAHa CUTyaums, npuynHeHa ot naHgemus (PEPP),
KaTo Hamansea noptdenna no PEPP cpegHo ¢ no 7,5 Mnp4. eBpo Ha Mecel..
YnpaBuTenHuAT CbBET Bb3HaMepsiBa Aa npekpatu pemHeecTuummte no PEPP B kpas
Ha 2024 r.

Tor we npoabimkn ga Noaxoxaa rBKaBo KbM PEMHBECTUPAHETO Ha MU3NMalaHusaTa,
cTasalm obmkMMn B nopTdpenna no PEPP, Taka 4ye ga NpoTMBOAENCTBA Ha
CBbp3aHUTE C NAaHOEMMUSATA PUCKOBE 3a TPAHCMUCMOHHUSA MEXaHM3bM Ha NapuyHara
nonuTuka.

B xoga Ha npoueca, B KoWTo GaHKMTe U3nnallaTt 3aeTu B LienesuTe onepawumm no
ObMNTOCPOYHO peduHaHcUpaHe cpeacTsa, YnpaBuTernHUaT CbBET Lie noanara Ha
penoBHa oLeHKa KaK LienesuTe onepawun no KpeamtmpaHe v npotuyailoto
usnnaiiaHe OONPUHACAT 3a HeroBaTta No3uLmMs Mo napuyHarta nonuTuka.

3aknoyeHue

Ha cBoeto 3acenaHune Ha 12 centempu 2024 r. YNpaBUTENHUAT CbBET peLUX Aa
MOHWXW NTIMXBEHUS NPOLEHT MO AEMNO3UTHOTO yNeCHEHNE ¢ 25 6a3ncHM TOUKMN.
YnpaBUTENHUAT CbBET € peLleH 4a OCUTYpU CBOEBPEMEHHOTO BpbLUaHe Ha
MHnauusaTa KbM CPEAHOCPOYHOTO M LieneBo paBHuLe oT 2%. Town we nogabpxa
OCHOBHUTE NUXBEHW NPOLIEHTM JOCTAaTbYHO PECTPUKTMBHM, KONIKOTO AbIIMO €
HeobXoAMMO 3a MOoCTMraHeTo Ha Tasu uen. [Npu onpeaensHeTo Ha NOAXOAALLOTO
HWBO M NPOABIPKUTENHOCT HAa PECTPUKTUBHOCTTA YNPaBUTENHUAT CHBET LUe
NpoabIKN Aa npunara OCHOBaH Ha AaHHUTE NOAXOoA, 3acefaHune no 3acepdaHue. lNMo-
cneumarnHo, pelleHnsTa Ha YnpaBuTENHUS CbBET 3a JIMXBEHUTE NPOLEHTU LE ce



OCHOBABaT Ha OLeHKaTa My 3a nepcrekTueaTa 3a UHgnaumsTa Bb3 OCHOBa Ha
MOCTHMNBALLMTE MKOHOMUYECKU U (PUHAHCOBU AaHHU, AMHAMUKATa Ha OCHOBHaTa
VHMaums 1 cunata Ha TPaHCMUCUOHHUSE MEXaHU3bM Ha NapuyHaTa nonuTuka. Toi
He ce aHraxkupa npeasapuTenHo ¢ onpeneneHa TPaekTopus Ha NUXBEHNUTe
MPOLEHTMU.

Mpw BCUYKK crydam YnpaBUTENHUSAT CbBET MMa rOTOBHOCT ia BHECE KOPEKLIMWN BbB
BCUYKM CBOWU MHCTPYMEHTU B paMKMUTe Ha CBOSI MaHAaT, 3a Aa rapaHTupa BpbliaHe
Ha MHdNaUMATa Ha LIeneBoTo 1 paBHULLE OT 2% B CPeqHOCPOYEH NnaH 1 aa 3anasu
rMaakoTo PYHKLUMOHMPaHe Ha NpefaBaTenHusa MexaHusbM Ha napuyHata nonuTuka.
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	На заседанието си от 12 септември 2024 г. Управителният съвет взе решение да намали с 25 базисни точки лихвения процент по депозитното улеснение, чрез който задава курса на паричната политика. Въз основа на актуализираната оценка на Управителния съвет за перспективата за инфлацията, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика беше целесъобразно да се предприеме още една стъпка към отслабване на рестриктивността на паричната политика.
	Актуалните данни за инфлацията в общи линии отговарят на очакванията, а макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от септември 2024 г. потвърждават предходните предвиждания за нея. Експертите от ЕЦБ очакват общата инфлация да бъде средно 2,5% през 2024 г., 2,2% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г., както е посочено в макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от юни 2024 г. Очаква се инфлацията да нарасне отново към края на годината, отчасти защото предишните резки спадове на цените на енергоносителите ще отпаднат при изчисляването на годишния темп. След това тя следва да се понижава към целевото равнище на Управителния съвет през втората половина на следващата година. Прогнозите за базисната инфлация през 2024 г. и 2025 г. са ревизирани леко нагоре, тъй като инфлацията при услугите е по-висока от очакваното. В същото време експертите на ЕЦБ продължават да очакват бърз спад на базисната инфлация от 2,9% през тази година до 2,3% през 2025 г. и 2,0% през 2026 г.
	Вътрешната инфлация остава висока, тъй като заплатите продължават да нарастват с по-бърз темп. Въпреки това натискът от страна на разходите за труд отслабва и печалбите частично смекчават влиянието на увеличените заплати върху инфлацията. Условията за финансиране са все така рестриктивни, а икономическата активност остава ограничена вследствие на слабото частно потребление и инвестиране. Според прогнозите на експертите на ЕЦБ икономиката ще нарасне с 0,8% през 2024 г., с 1,3% през 2025 г. и с 1,5% през 2026 г. Това представлява лека низходяща ревизия спрямо прогнозите от юни, която се дължи главно на по-слаб принос на вътрешното търсене през следващите няколко тримесечия.
	Управителният съвет е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Той ще поддържа основните лихвени проценти достатъчно рестриктивни толкова дълго, колкото е необходимо за постигането на тази цел. При определянето на подходящото ниво и продължителност на рестриктивността Управителният съвет ще продължи да прилага основан на данните подход, заседание по заседание. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се опират 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. Управителният съвет не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.
	Икономиката нарасна с 0,2% през второто тримесечие след 0,3% през първото, което е по-слабо от предвиденото в макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от юни 2024 г. Растежът бе обусловен главно от нетния износ и от разходите на сектор „държавно управление“. Частното вътрешно търсене отслабна, тъй като потреблението на домакинствата намаля, фирмите съкратиха бизнес инвестициите и жилищните инвестиции отбелязаха спад. Докато услугите подпомогнаха растежа, приносът на промишлеността и строителството беше отрицателен. Според показателите от проучвания възстановяването продължава да се сблъсква с някои неблагоприятни фактори.
	Пазарът на труда остава устойчив. През юли коефициентът на безработица се запази в общи линии без промяна – 6,4%. Същевременно растежът на заетостта се забави до 0,2% през второто тримесечие спрямо 0,3% през първото. Актуалните показатели от наблюденията сочат по-нататъшно отслабване на търсенето на работна ръка, а свободните работни места са спаднали до равнище, близо до това отпреди пандемията.
	Последните данни сочат, че в краткосрочен план растежът ще продължи, но с по-ниски темпове от предвиденото в макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от юни 2024 г. Реалният разполагаем доход  следва да продължи да се увеличава, подкрепен от стабилен растеж на заплатите. Наред с постепенното нарастване на доверието това ще подпомогне обусловеното от потреблението възстановяване. Стимулът на потреблението обаче е в известна степен по-слаб от предвиждания в прогнозите от юни, като според постъпващите данни и последните наблюдения доверието на потребителите е все още слабо, а стремежът на домакинствата към спестяване – повишен. Актуалните данни за бизнес инвестициите също сочат забавяне на инерцията на растежа. Вътрешното търсене обаче ще бъде подпомагано от отшумяването на въздействието на предходното затягане на паричната политика и от предполагаемото по-нататъшно облекчаване на условията за финансиране в съответствие с пазарните очаквания за бъдещата динамика на лихвените проценти. Освен това прогнозираното повишение на външното търсене подкрепя перспективата за износа на еврозоната. Очакванията са пазарът на труда да остане устойчив, а темпът на безработица да се задържи на безпрецедентно ниски равнища. Очаква се производителността да се повиши през прогнозния период с отзвучаването на влиянието на някои циклични фактори, които неотдавна отслабваха растежа ѝ. Като цяло се предвижда средният годишен растеж на реалния БВП да бъде 0,8% през 2024 г. и да достигне 1,3% през 2025 г. и 1,5% през 2026 г. В сравнение с макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от юни 2024 г. перспективата за растежа на БВП е ревизирана незначително надолу за всяка година от прогнозния период.
	Фискалните и структурните политики трябва да бъдат насочени към по-продуктивна и конкурентоспособна икономика, което ще спомогне за повишаване на потенциалния растеж и намаляване на ценовия натиск в средносрочен план. Докладът на Марио Драги за бъдещето на европейската конкурентоспособност и докладът на Енрико Лета за засилване на единния пазар подчертават спешната необходимост от реформа и съдържат конкретни предложения за осъществяването ѝ. Пълното, прозрачно и незабавно прилагане на преработената рамка на ЕС за икономическо управление ще помогне на правителствата да намалят устойчиво бюджетните дефицити и съотношението на дълга. Сега те трябва да предприемат решителни мерки в тази посока в средносрочните си планове за фискални и структурни политики.
	Според предварителната оценка на Евростат годишната инфлация е спаднала до 2,2% през август спрямо 2,6% през юли. Цените на енергоносителите отбелязаха спад с 3,0% на годишна база след нарастване от 1,2% през предходния месец. През август инфлацията при цените на храните леко се увеличи до 2,4%. При стоките и при услугите инфлацията се движеше в противоположни посоки. Инфлацията при стоките намаля до 0,4% от 0,7% през юли, а при услугите отбеляза увеличение до 4,2% спрямо 4,0%.
	През юли повечето измерители на основната инфлация останаха в общи линии непроменени. Вътрешната инфлация намаля съвсем слабо – до 4,4% спрямо 4,5% през юни, като силният натиск върху цените произтичаше особено от страна на заплатите. Нарастването на договорените заплати ще остане високо и нестабилно до края на годината предвид значителната роля на еднократните плащания в някои държави и поетапния характер на корекциите на заплатите. Същевременно общият растеж на разходите за труд се забавя. Растежът на компенсацията на наето лице продължи да отслабва – до 4,3% през второто тримесечие. Това е четвъртото поредно забавяне на темпа и експертите на ЕЦБ прогнозират, че през следващата година той отново ще отбележи осезаемо понижение. Въпреки слабата производителност разходите за труд на единица продукция отбелязаха по-слабо нарастване през второто тримесечие – с 4,6%, спрямо 5,2% през първото тримесечие. Експертите на ЕЦБ очакват то да продължи да се забавя в хода на прогнозния период вследствие на по-слабо нарастване на заплатите и подем на производителността. И накрая, печалбите продължават да компенсират частично инфлационния ефект от по-високите разходи за труд.
	Процесът на дезинфлация следва да бъде подпомогнат от отслабване на натиска от страна на разходите за труд и от постепенното отразяване на предишното затягане на паричната политика в потребителските цени. Повечето измерители на дългосрочните инфлационни очаквания са на равнище около 2%, а пазарните измерители са се понижили близо до това ниво след заседанието на Управителния съвет на 18 юли 2024 г.
	След като неотдавна общата инфлация отслабна, се прогнозира, че тя ще се повиши в известна степен през последното тримесечие на годината, а след това до края на 2025 г. ще продължи да спада към целевото равнище. Очакваното увеличение в краткосрочен план е предимно в резултат от енергийните цени при базови ефекти. В средносрочен план инфлация при енергоносителите следва да се установи на ниски положителни равнища предвид пазарните очаквания за енергийните суровини и цените на едро и планираните фискални мерки, свързани с изменението на климата. Инфлацията при храните спадна значително през последните тримесечия с отслабването на натиска по веригата поради по-ниските цени на енергийните и хранителните суровини. Очакванията са инфлацията при цените на храните да остане в общи линии без промяна и след края на 2025 г. да намалее още. Очаква се инфлацията без компонентите енергоносители и храни да се задържи над нивото на общата инфлация през почти целия прогнозен период, но процесът на дезинфлация да продължи. Инфлацията при услугите остана устойчиво висока през последните месеци. Все пак по-късно през прогнозния период се очаква постепенен спад, като нарастването на заплатите и натискът от страна на други разходи ще отслабнат, докато забавеното въздействие от затягането на паричната политика в предходния период продължава да намира отражение в потребителските цени. През последните тримесечия растежът на номиналните заплати започна да спада от високите си равнища по-бързо от прогнозираното. През следващите години се очаква растежът на заплатите постепенно да се забавя още с отслабването на възходящите въздействия от натиска, свързан с мерките за компенсиране на инфлацията, в условията на затегнат пазар на труда. Възобновено нарастване на производителността следва да допринесе за отслабване на натиска от страна на разходите за труд. Освен това нарастването на печалбата се понижи значително и ще осигурява частичен буфер срещу пренасянето на разходите за труд върху цените, особено в краткосрочен план. Като цяло според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от септември 2024 г. очакванията са средногодишната обща инфлация 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. Прогнозата за общата инфлация остава без промяна спрямо макроикономическите прогнози на експертите в Евросистемата от юни 2024 г. Инфлацията (без енергията и храните) изненадващо се повиши леко през последните месеци, което доведе до незначителна възходяща ревизия за 2024 г. и 2025 г.
	Рисковете за икономическия растеж все така клонят към понижаването му. Намалено търсене на износ от еврозоната например поради по-слаба световна икономика или засилване на напрежението в търговията между големите икономики би потиснало растежа в еврозоната. Основни източници на геополитически риск са неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичният конфликт в Близкия изток. В резултат на това е възможно предприятията и домакинствата да загубят увереност в бъдещето, а в световната търговия да настъпят смущения. Възможно е също растежът да бъде по-слаб, ако забавените ефекти от затягането на паричната политика се окажат по-силни от очакваното. Той може да бъде по-висок, ако инфлацията спадне по-бързо от прогнозираното, а повишаването на доверието и реалните доходи доведе до по-голямо от очакваното увеличение на разходите, или ако световната икономика отбележи по-силен растеж от предвиденото.
	Възможно е инфлацията да достигне по-високи стойности от очакваното, ако заплатите или печалбите се увеличат повече от предвиденото. Рисковете за по-висока инфлация произтичат и от засиленото геополитическо напрежение, което би могло да тласне нагоре цените на енергоносителите и транспортните разходи в краткосрочен план и да причини смущения в световната търговия. Освен това е възможно екстремни метеорологични явления и развиващата се климатична криза в по-общ план да доведат до поскъпване на храните. Обратното, инфлацията може да се окаже изненадващо по-ниска, ако паричната политика потисне търсенето в по-голяма степен от очакваното или ако икономическите условия в останалия свят внезапно се влошат.
	Пазарните лихвени проценти намаляха осезаемо след заседанието на Управителния съвет на 18 юли 2024 г., най-вече поради по-слаба перспектива за глобалния растеж и намаляващи опасения за инфлационен натиск. Напрежение на световните пазари през лятото доведе до временно затягане на финансовите условия в по-рисковите пазарни сегменти.
	Като цяло разходите за финансиране остават рестриктивни, тъй като предходните повишения на основните лихвени проценти от страна на Управителния съвет продължават да намират отражение чрез трансмисионния механизъм. Средните лихвени проценти по нови кредити за предприятията и по нови ипотеки останаха високи през юли – съответно 5,1% и 3,8%.
	Растежът на кредитирането остава вял в условия на слабо търсене. Банковото кредитиране за предприятията отбеляза средногодишно нарастване от 0,6% през юли – малко по-слабо в сравнение с юни, а повишението на кредитирането за домакинствата се увеличи леко до 0,5%. Широките пари, измерени с агрегата М3, отбелязаха растеж през юли със същия темп, както през юни – от 2,3%.
	На заседанието си на 12 септември 2024 г. Управителният съвет взе решение да намали лихвения процент по депозитното улеснение с 25 базисни точки. Това е лихвеният процент, чрез който той задава курса на паричната политика. Освен това, както предварително беше обявено на 13 март 2024 г. след прегледа на оперативната рамка, спредът между лихвения процент по основните операции по рефинансиране и лихвения процент по депозитното улеснение беше определен на 15 базисни точки. Спредът между лихвения процент по пределното кредитно улеснение и този по основните операции по рефинансиране остана без промяна, на равнище от 25 базисни точки. Така лихвеният процент по депозитното улеснение беше намален на 3,50%. Лихвеният процент по основните операции по рефинансиране и лихвеният процент по пределното кредитно улеснение бяха намалени съответно на 3,65% и 3,90%. Промените влязоха в сила от 18 септември 2024 г.
	Портфейлът по Програмата за закупуване на активи намалява с премерен и предвидим темп, тъй като Евросистемата вече не реинвестира погашенията по главници на ценните книжа с настъпил падеж.
	Евросистемата вече не инвестира в пълен размер 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), като намалява портфейла по PEPP средно с по 7,5 млрд. евро на месец. 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.
	В хода на процеса, в който банките изплащат заети в целевите операции по дългосрочно рефинансиране средства, Управителният съвет ще подлага на редовна оценка как целевите операции по кредитиране и протичащото изплащане допринасят за неговата позиция по паричната политика.
	На своето заседание на 12 септември 2024 г. Управителният съвет реши да понижи лихвения процент по депозитното улеснение с 25 базисни точки. Управителният съвет е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Той ще поддържа основните лихвени проценти достатъчно рестриктивни, колкото дълго е необходимо за постигането на тази цел. При определянето на подходящото ниво и продължителност на рестриктивността Управителният съвет ще продължи да прилага основан на данните подход, заседание по заседание. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията въз основа на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Той не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.
	При всички случаи Управителният съвет има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на своя мандат, за да гарантира връщане на инфлацията на целевото ѝ равнище от 2% в средносрочен план и да запази гладкото функциониране на предавателния механизъм на паричната политика.
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[bookmark: _GoBack]На заседанието си от 12 септември 2024 г. Управителният съвет взе решение да намали с 25 базисни точки лихвения процент по депозитното улеснение, чрез който задава курса на паричната политика. Въз основа на актуализираната оценка на Управителния съвет за перспективата за инфлацията, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика беше целесъобразно да се предприеме още една стъпка към отслабване на рестриктивността на паричната политика.

Актуалните данни за инфлацията в общи линии отговарят на очакванията, а макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от септември 2024 г. потвърждават предходните предвиждания за нея. Експертите от ЕЦБ очакват общата инфлация да бъде средно 2,5% през 2024 г., 2,2% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г., както е посочено в макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от юни 2024 г. Очаква се инфлацията да нарасне отново към края на годината, отчасти защото предишните резки спадове на цените на енергоносителите ще отпаднат при изчисляването на годишния темп. След това тя следва да се понижава към целевото равнище на Управителния съвет през втората половина на следващата година. Прогнозите за базисната инфлация през 2024 г. и 2025 г. са ревизирани леко нагоре, тъй като инфлацията при услугите е по-висока от очакваното. В същото време експертите на ЕЦБ продължават да очакват бърз спад на базисната инфлация от 2,9% през тази година до 2,3% през 2025 г. и 2,0% през 2026 г.

Вътрешната инфлация остава висока, тъй като заплатите продължават да нарастват с по-бърз темп. Въпреки това натискът от страна на разходите за труд отслабва и печалбите частично смекчават влиянието на увеличените заплати върху инфлацията. Условията за финансиране са все така рестриктивни, а икономическата активност остава ограничена вследствие на слабото частно потребление и инвестиране. Според прогнозите на експертите на ЕЦБ икономиката ще нарасне с 0,8% през 2024 г., с 1,3% през 2025 г. и с 1,5% през 2026 г. Това представлява лека низходяща ревизия спрямо прогнозите от юни, която се дължи главно на по-слаб принос на вътрешното търсене през следващите няколко тримесечия.

Управителният съвет е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Той ще поддържа основните лихвени проценти достатъчно рестриктивни толкова дълго, колкото е необходимо за постигането на тази цел. При определянето на подходящото ниво и продължителност на рестриктивността Управителният съвет ще продължи да прилага основан на данните подход, заседание по заседание. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се опират 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. Управителният съвет не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.

Икономическа активност

Икономиката нарасна с 0,2% през второто тримесечие след 0,3% през първото, което е по-слабо от предвиденото в макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от юни 2024 г. Растежът бе обусловен главно от нетния износ и от разходите на сектор „държавно управление“. Частното вътрешно търсене отслабна, тъй като потреблението на домакинствата намаля, фирмите съкратиха бизнес инвестициите и жилищните инвестиции отбелязаха спад. Докато услугите подпомогнаха растежа, приносът на промишлеността и строителството беше отрицателен. Според показателите от проучвания възстановяването продължава да се сблъсква с някои неблагоприятни фактори.

Пазарът на труда остава устойчив. През юли коефициентът на безработица се запази в общи линии без промяна – 6,4%. Същевременно растежът на заетостта се забави до 0,2% през второто тримесечие спрямо 0,3% през първото. Актуалните показатели от наблюденията сочат по-нататъшно отслабване на търсенето на работна ръка, а свободните работни места са спаднали до равнище, близо до това отпреди пандемията.

Последните данни сочат, че в краткосрочен план растежът ще продължи, но с по-ниски темпове от предвиденото в макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от юни 2024 г. Реалният разполагаем доход  следва да продължи да се увеличава, подкрепен от стабилен растеж на заплатите. Наред с постепенното нарастване на доверието това ще подпомогне обусловеното от потреблението възстановяване. Стимулът на потреблението обаче е в известна степен по-слаб от предвиждания в прогнозите от юни, като според постъпващите данни и последните наблюдения доверието на потребителите е все още слабо, а стремежът на домакинствата към спестяване – повишен. Актуалните данни за бизнес инвестициите също сочат забавяне на инерцията на растежа. Вътрешното търсене обаче ще бъде подпомагано от отшумяването на въздействието на предходното затягане на паричната политика и от предполагаемото по-нататъшно облекчаване на условията за финансиране в съответствие с пазарните очаквания за бъдещата динамика на лихвените проценти. Освен това прогнозираното повишение на външното търсене подкрепя перспективата за износа на еврозоната. Очакванията са пазарът на труда да остане устойчив, а темпът на безработица да се задържи на безпрецедентно ниски равнища. Очаква се производителността да се повиши през прогнозния период с отзвучаването на влиянието на някои циклични фактори, които неотдавна отслабваха растежа ѝ. Като цяло се предвижда средният годишен растеж на реалния БВП да бъде 0,8% през 2024 г. и да достигне 1,3% през 2025 г. и 1,5% през 2026 г. В сравнение с макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от юни 2024 г. перспективата за растежа на БВП е ревизирана незначително надолу за всяка година от прогнозния период.

Фискалните и структурните политики трябва да бъдат насочени към по-продуктивна и конкурентоспособна икономика, което ще спомогне за повишаване на потенциалния растеж и намаляване на ценовия натиск в средносрочен план. Докладът на Марио Драги за бъдещето на европейската конкурентоспособност и докладът на Енрико Лета за засилване на единния пазар подчертават спешната необходимост от реформа и съдържат конкретни предложения за осъществяването ѝ. Пълното, прозрачно и незабавно прилагане на преработената рамка на ЕС за икономическо управление ще помогне на правителствата да намалят устойчиво бюджетните дефицити и съотношението на дълга. Сега те трябва да предприемат решителни мерки в тази посока в средносрочните си планове за фискални и структурни политики.

Инфлация

Според предварителната оценка на Евростат годишната инфлация е спаднала до 2,2% през август спрямо 2,6% през юли. Цените на енергоносителите отбелязаха спад с 3,0% на годишна база след нарастване от 1,2% през предходния месец. През август инфлацията при цените на храните леко се увеличи до 2,4%. При стоките и при услугите инфлацията се движеше в противоположни посоки. Инфлацията при стоките намаля до 0,4% от 0,7% през юли, а при услугите отбеляза увеличение до 4,2% спрямо 4,0%.

През юли повечето измерители на основната инфлация останаха в общи линии непроменени. Вътрешната инфлация намаля съвсем слабо – до 4,4% спрямо 4,5% през юни, като силният натиск върху цените произтичаше особено от страна на заплатите. Нарастването на договорените заплати ще остане високо и нестабилно до края на годината предвид значителната роля на еднократните плащания в някои държави и поетапния характер на корекциите на заплатите. Същевременно общият растеж на разходите за труд се забавя. Растежът на компенсацията на наето лице продължи да отслабва – до 4,3% през второто тримесечие. Това е четвъртото поредно забавяне на темпа и експертите на ЕЦБ прогнозират, че през следващата година той отново ще отбележи осезаемо понижение. Въпреки слабата производителност разходите за труд на единица продукция отбелязаха по-слабо нарастване през второто тримесечие – с 4,6%, спрямо 5,2% през първото тримесечие. Експертите на ЕЦБ очакват то да продължи да се забавя в хода на прогнозния период вследствие на по-слабо нарастване на заплатите и подем на производителността. И накрая, печалбите продължават да компенсират частично инфлационния ефект от по-високите разходи за труд.

Процесът на дезинфлация следва да бъде подпомогнат от отслабване на натиска от страна на разходите за труд и от постепенното отразяване на предишното затягане на паричната политика в потребителските цени. Повечето измерители на дългосрочните инфлационни очаквания са на равнище около 2%, а пазарните измерители са се понижили близо до това ниво след заседанието на Управителния съвет на 18 юли 2024 г.

След като неотдавна общата инфлация отслабна, се прогнозира, че тя ще се повиши в известна степен през последното тримесечие на годината, а след това до края на 2025 г. ще продължи да спада към целевото равнище. Очакваното увеличение в краткосрочен план е предимно в резултат от енергийните цени при базови ефекти. В средносрочен план инфлация при енергоносителите следва да се установи на ниски положителни равнища предвид пазарните очаквания за енергийните суровини и цените на едро и планираните фискални мерки, свързани с изменението на климата. Инфлацията при храните спадна значително през последните тримесечия с отслабването на натиска по веригата поради по-ниските цени на енергийните и хранителните суровини. Очакванията са инфлацията при цените на храните да остане в общи линии без промяна и след края на 2025 г. да намалее още. Очаква се инфлацията без компонентите енергоносители и храни да се задържи над нивото на общата инфлация през почти целия прогнозен период, но процесът на дезинфлация да продължи. Инфлацията при услугите остана устойчиво висока през последните месеци. Все пак по-късно през прогнозния период се очаква постепенен спад, като нарастването на заплатите и натискът от страна на други разходи ще отслабнат, докато забавеното въздействие от затягането на паричната политика в предходния период продължава да намира отражение в потребителските цени. През последните тримесечия растежът на номиналните заплати започна да спада от високите си равнища по-бързо от прогнозираното. През следващите години се очаква растежът на заплатите постепенно да се забавя още с отслабването на възходящите въздействия от натиска, свързан с мерките за компенсиране на инфлацията, в условията на затегнат пазар на труда. Възобновено нарастване на производителността следва да допринесе за отслабване на натиска от страна на разходите за труд. Освен това нарастването на печалбата се понижи значително и ще осигурява частичен буфер срещу пренасянето на разходите за труд върху цените, особено в краткосрочен план. Като цяло според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от септември 2024 г. очакванията са средногодишната обща инфлация 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. Прогнозата за общата инфлация остава без промяна спрямо макроикономическите прогнози на експертите в Евросистемата от юни 2024 г. Инфлацията (без енергията и храните) изненадващо се повиши леко през последните месеци, което доведе до незначителна възходяща ревизия за 2024 г. и 2025 г.

Оценка на риска

Рисковете за икономическия растеж все така клонят към понижаването му. Намалено търсене на износ от еврозоната например поради по-слаба световна икономика или засилване на напрежението в търговията между големите икономики би потиснало растежа в еврозоната. Основни източници на геополитически риск са неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичният конфликт в Близкия изток. В резултат на това е възможно предприятията и домакинствата да загубят увереност в бъдещето, а в световната търговия да настъпят смущения. Възможно е също растежът да бъде по-слаб, ако забавените ефекти от затягането на паричната политика се окажат по-силни от очакваното. Той може да бъде по-висок, ако инфлацията спадне по-бързо от прогнозираното, а повишаването на доверието и реалните доходи доведе до по-голямо от очакваното увеличение на разходите, или ако световната икономика отбележи по-силен растеж от предвиденото.

Възможно е инфлацията да достигне по-високи стойности от очакваното, ако заплатите или печалбите се увеличат повече от предвиденото. Рисковете за по-висока инфлация произтичат и от засиленото геополитическо напрежение, което би могло да тласне нагоре цените на енергоносителите и транспортните разходи в краткосрочен план и да причини смущения в световната търговия. Освен това е възможно екстремни метеорологични явления и развиващата се климатична криза в по-общ план да доведат до поскъпване на храните. Обратното, инфлацията може да се окаже изненадващо по-ниска, ако паричната политика потисне търсенето в по-голяма степен от очакваното или ако икономическите условия в останалия свят внезапно се влошат.

Финансови и парични условия

Пазарните лихвени проценти намаляха осезаемо след заседанието на Управителния съвет на 18 юли 2024 г., най-вече поради по-слаба перспектива за глобалния растеж и намаляващи опасения за инфлационен натиск. Напрежение на световните пазари през лятото доведе до временно затягане на финансовите условия в по-рисковите пазарни сегменти.

Като цяло разходите за финансиране остават рестриктивни, тъй като предходните повишения на основните лихвени проценти от страна на Управителния съвет продължават да намират отражение чрез трансмисионния механизъм. Средните лихвени проценти по нови кредити за предприятията и по нови ипотеки останаха високи през юли – съответно 5,1% и 3,8%.

Растежът на кредитирането остава вял в условия на слабо търсене. Банковото кредитиране за предприятията отбеляза средногодишно нарастване от 0,6% през юли – малко по-слабо в сравнение с юни, а повишението на кредитирането за домакинствата се увеличи леко до 0,5%. Широките пари, измерени с агрегата М3, отбелязаха растеж през юли със същия темп, както през юни – от 2,3%.

Решения, свързани с паричната политика

На заседанието си на 12 септември 2024 г. Управителният съвет взе решение да намали лихвения процент по депозитното улеснение с 25 базисни точки. Това е лихвеният процент, чрез който той задава курса на паричната политика. Освен това, както предварително беше обявено на 13 март 2024 г. след прегледа на оперативната рамка, спредът между лихвения процент по основните операции по рефинансиране и лихвения процент по депозитното улеснение беше определен на 15 базисни точки. Спредът между лихвения процент по пределното кредитно улеснение и този по основните операции по рефинансиране остана без промяна, на равнище от 25 базисни точки. Така лихвеният процент по депозитното улеснение беше намален на 3,50%. Лихвеният процент по основните операции по рефинансиране и лихвеният процент по пределното кредитно улеснение бяха намалени съответно на 3,65% и 3,90%. Промените влязоха в сила от 18 септември 2024 г.

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

Евросистемата вече не инвестира в пълен размер 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), като намалява портфейла по PEPP средно с по 7,5 млрд. евро на месец. 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.

В хода на процеса, в който банките изплащат заети в целевите операции по дългосрочно рефинансиране средства, Управителният съвет ще подлага на редовна оценка как целевите операции по кредитиране и протичащото изплащане допринасят за неговата позиция по паричната политика.

Заключение

На своето заседание на 12 септември 2024 г. Управителният съвет реши да понижи лихвения процент по депозитното улеснение с 25 базисни точки. Управителният съвет е решен да осигури своевременното връщане на инфлацията към средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Той ще поддържа основните лихвени проценти достатъчно рестриктивни, колкото дълго е необходимо за постигането на тази цел. При определянето на подходящото ниво и продължителност на рестриктивността Управителният съвет ще продължи да прилага основан на данните подход, заседание по заседание. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията въз основа на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на основната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Той не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.

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