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Ha 3acepaHueto cu Ha 12 gekemBpu 2024 1. YnpaBUTENHUAT CbBET B3€ peLleHne ga
Hamanu ¢ 25 6a3NCHN TOYKM TPUTE OCHOBHU NUXBEHU NpoueHTa Ha ELB. MNo-
cneumarnHo, peLleHNEeTo aa ce NOHMKN NNXBEHUAT NPOLIEHT NO AENO3UTHOTO
yrnecHeHue, Ype3 KOMTO YNpaBUTENHUAT CbBET 3a4aBa Kypca Ha napuyHaTa
MonuTMKa, Ce OCHOBaBa Ha akTyanuavpaHaTa oLueHKa Ha nepcnekTueara 3a
WHGNauusaTa, AMHaMmuKaTa Ha OCHOBHaTa MHdNaums 1 4ob6poTo PyHKUMOHMPaHE Ha
TPaAHCMUCUOHHMS MEXaHU3bM Ha NapuyHaTa NnonuTuka.

MpouechbT Ha ge3nHdnaunsa NnpoTnya B CbOTBETCTBME C NpeaswkaaHudaTa. Cnopeq
MaKpOMKOHOMMUYECKUTE NPOrHO3n 3a eBpo3oHaTa Ha ekcnepTn Ha EBpocuctemara ot
nekemepu 2024 r. obwata nHdnaums ce ovaksa ga ovae cpegHo 2,4% npes 2024 .,
2,1% npe3 2025 1., 1,9% npe3 2026 r. n 2,1% npe3 2027 r., koraTo LLe Brnese B
pencreue paswmpeHarta cxema Ha EC 3a tbproeusi ¢ emucun. Lo ce oTHacs oo
nHcpnauuaTa, 6e3 KOMNOHEHTUTE EHEPTOHOCUTENN N XPaHW, eKCnepTuTe
npeaswxaat cpegeH Temn ot 2,9% npes 2024 r., 2,3% npe3 2025 . n 1,9% npes
2026 r. v npe3 2027 r.

MoBeyeTo n3mepuTenn Ha OCHOBHaTa MHGNaUMs Nokaseart, yYe T4 LWwe ce
cTabunuanpa TpalHo Ha paBHMLLE OKOIO cpegHocpoYHaTa uen ot 2% Ha
YnpaButenHusi CbBeT. BbTpeluHata nHdnaums neko ce NoOHWXK, HO 0CTaHa BUCOKaA,
rMaBHO 3aLOTO 3annaTuTe U LeHNTe B onpeserneHy CEKTOpK Bee OLe ce
npucnocobsBaTt CbC 3HAYMTENHO 3aKbCHEHME KbM PSI3KOTO MOBULLEHME Ha
WHGNaumsTa B NPeauLLIHNS Nepumoa.

Ycnosusita 3a oMHaHCUpaHe ce CMeKYaBarT, Tbi KaTo NocrnegHMTe HaMmaneHus Ha
TNINXBEHUTE NPOLIEHTM OT YNpaBUTENHUSA CbBET NOCTENEHHO NPABAT NO-U3rogHU
HOBWUTE KpeauTu 3a npeanpusaTiaTa U JoMakuHcTBaTa. YcnoBusTa 3a ouHaHCcupaHe
obaye ocTaBaT 3aTerHaTi, Tbid KaTo NapuyHaTa nonuMTuKa npoabikaea aa 6bae
PecTpukTuBHa 1N npeguiHnTe NoBULLEHNA Ha NTMXBEHUTE NMPOLEHTU BCe OlLe OKa3BaTt
BIMAHNE BbpXY HENoraceHnTe KpeanTu.

Cnopep nporHo3ata ot gekemspu 2024 1. ekcnepTuTe cera ovakear no-6aBHoO
Bb3CTAHOBSIBaHE Ha MKOHOMMKAaTa B CpaBHEHWE C NporHo3aTa 3a eBpo3oHaTta ot
centemBpu 2024 r. Ha ekcnepTuTe oT ELJB. Makap 4ye npe3 TpeToTo Tpumeceune Ha
roguHaTa pacTexbT Ce YCKOpM, moKasaTenu OT NpoyyYBaHnsaTa otTuntaT 3abaBsaHETo
My npe3 YeTBbPTOTO TpMMecedne. EkcnepTuTe oyakBaT MKOHOMMKATa Aa HapacHe ¢
0,7% npe3 2024 r., 1,1% npe3 2025 r., 1,4% npe3 2026 . n 1,3% npe3 2027 r.
lMporHo3npaHoTO Bb3CcTaHOBsABaHe ce 6a3unpa rmaBHO Ha HapacTBalwmTe peanHu
A0xoan, KOeTo e Aafe Bb3MOXHOCT Ha fJOMaKMHCTBaTa Aa ysenuyar
noTpebneHneTo cu1, a Ha NpeanpuaTusaTa — Aa nosuwar uHeectuumute. C TedyeHne
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Ha BpeMeTO NoCTeENeHHOTO OT3By4YaBaHe Ha ereKTI/ITe OT peCTpUKTUBHATa napn4vHa
nonnTuka we gonpunHece 3a NnoBuULLEHNETO Ha BbTPELLIHOTO TbpCeHe.

YnpaBuUTENHUAT CbBET € peLleH Aa ocuUrypu TpaiHo cTabunuanpaHe Ha uHdnaumaTta
Ha CPeAHOCPOYHOTO LieneBo pasHuLLEe oT 2%. LLle 6bae npunaraH noaxoa, OCHOBaH
Ha OaHHWTe, 3acefaHue Nno 3acefaHve, Npy onpeaensaHeTo Ha LenecbobpasHus
KypC Ha napuyHarta nonutuka. Mo-cneunanHo, pelleHnaTa Ha YnpaBuTernHusa cbeet
3a NUXBEHWTE NPOLIEHTU Lie Ce OCHOBaBaT Ha OLieHKaTa My 3a nepcrekTvMBara 3a
MHNaLUWs ¢ ornen Ha NocTbMBALLUTE UKOHOMUYECKU U PMHAHCOBM AaHHU,
AVMHamuKaTa Ha OCHOBHaTa MHMNaums 1 cunata Ha TPaHCMUCUOHHUS MEXaHU3bM Ha
napuyHata nonuTrka. YnpaBuTENHUAT CbBET HE Ce aHraxupa npeasapuTenHo ¢
onpenernieHa TpaeKkTopus Ha NIMXBEHUTE MPOLEHTHU.

MKkoHoOMUYecKka akTUBHOCT

Mpe3 TpeToTO TPMMECeUne nkoHoMukaTa otbenssa HapacTteaHe ¢ 0,4%,
HaOXBbLPMSANKN odakBaHuATa. PacTtexbT Oelle 0OycnoBeH rmaBHO OT YBENMYeHNe Ha
NnoTpebneHNeTo, KOETO OTpassiBa OTHACTM €AHOKPaTHU hakTopu, CTUMynMpanu
Typuama npes NsaToTo, KakTo U OT HaTPYNBaAHETO HA MaTepuanHy 3anacu ot
npeanpustusTta. MNo nocrnenHu gaHHM obaye nHepumaTa My ce 3abaes.
Mpoy4yBaHUsiTa NoKka3eart, Ye NPOMMLLNIEHOTO NMPOM3BOACTBO NpoabIDKaBa Aa ce
CBUBA, a pacTeXbT B CEKTOpa Ha ycnyrute ce 3abass. [pegnpuatuaTa ce
Bb3ObpKaT OT MHBECTULMU B YCNOBUSITA Ha cnabo TbpceHe M MHOro HecurypHa
nepcnektTuea. N3HOCHT CbLUO € BSS1, KaTo HSAKOM €BPOMNENCKN OTpacnn n3nutear
3aTpyAHeHUs fa 3anasaT cBOsiTA KOHKYPEHTOCNOCOBHOCT.

MasapbT Ha Tpyda ocTaBa ycTonumB. [pes3 TpeToTo Tpumeceyne 3aeTocTTa
oTtbensiza pactex ot 0,2% — OTHOBO NoBeye OT o4akBaHOTO. [1pe3 okToMBpU
6e3paboTnuaTa ce 3agbpka Ha Ha-HNUCKOTO Cu Jocera HYUBO oT 6,3%.
ChbluUeBpeMEHHO TbPCEHETO Ha paboTHa pbka NpoabImkaBa Aa Hamansea.
MpoueHTbT Ha cBOOOAHMTE PaboTHU MecTa cnagHa Ao 2,5% npes TPeToTo
Tpumeceume — 0,8 NpoUEHTHM NyHKTa NoA Har-BMCOKaTa My CTOMHOCT, KaTo
HabntogeHnsiTa CbLLO NOKa3BarT, Ye Npe3 YETBbPTOTO TPMMECEUNE ca Cb3AaaeHn no-
Marnko HoBu paboTHWM mecTa.

Mpe3 cnegBaluTe roAMHN ce OvakBa UKOHOMMKATA B €BPO30HaTa NOCTENEHHO Aa ce
Bb3CTaHOBSIBA B YCIOBKSATa Ha reononmTuyecka u nonmtuyecka HecurypHoct. No-
cneuuwarnHo, yBenMyaBaHeTo Ha peanHarta paboTHa 3annarta U Ha 3aeTocTTa B
YCNnoBMsiTa Ha YCTOWYMB Nasap Ha Tpyda ce O4akBa Aa NoAKpenu Bb3CTaHOBSBAHETO,
3a KOETO NOTPebneHneTo ocTaBa eauH OT OCHOBHUTE dhakTopu. BbTpeluHoTo
TbPCEHE CbLLO Taka We 6bae CTUMyNMpaHO OT CMEeKYaBaHETO Ha yCrnoBusTa 3a
(hrHaHcMpaHe cbobpa3HO ¢ NasapHUTe ovakBaHUA 3a Obaellata AMHaMUKa Ha
NNXBEHWTE NPOLIEHTU. Bbnpeku Ye ce HabnogaBa BUCOKA HECUTYPHOCT, ce JOoMycKa,
Ye KaTo usano BbB CbI/ICKaJ'IHVITe NONMNTUKN Ma TeHOeHUUA KbM KOHCOonuanpaHe.
HesaBucumo ot ToBa, cpeacTeaTta no nporpamara ,Cnefpaluo nokoneHue EC* we
NMOAKPENST pacTexa Ao kpas Ha nporpamata npes 2027 r. Cnopep, 6a30BoTO
ponyckaHe, 4Ye TbproBckaTa nofinTuka Ha OCHOBHUTE TbpProBCKU NapTHbOPU Ha
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EBpona octaBa HenpomMeHeHa, Ce 04akBa BbHLUHOTO TbpCEHe Aa ce 3acunu u ga
CTMMYnMpa M3Hoca OT eBpo30oHaTa. B pesynrtart ce o4akBa HeTHaTa Tbprosus ga nva
KaTo usAno HeyTparneH nNpMHOC 3a pacTtexa Ha BBIl1, Bbnpeku cbliecTByBaLLmTe
npeamv3BMKaTeENCTBa, CBbP3aHM C KOHKYpeHTocnocobHocTTa. bespaboTuuara ce
npeaswxaa Aa npogbiXku Aa cnaga Ao peKopaHO HUCKKM HMBA. Tbi KaTo HAKOM OT
LUMKNNYHUTE PaKTOPKU, KOUTO HACKOPO MOHMXKMXA NPON3BOAUTENHOCTTA, 3anoyHaxa
Aa oTcnabear, ce o4akBa NPOM3BOAMTENHOCTTA Aa Ce NOBULUM NPe3 NPOrHO3HUSA
nepuog BbNpeKn CTPYKTYpHUTE Npeamn3BrKaTencTaa, KoMTo octaear. KaTto usno,
cnopea MakpOMKOHOMUYECKUTE NPOrHo3u ot aekemepun 2024 r. ce o4akea
CpeaHOroauLLHNAT pacTex Ha peanHus BBl ga 6bae okono 0,7% npe3 2024 r.,
1,1% npe3 2025 1. n 1,4% npe3 2024 r., npean ga Hamanee o 1,3% npe3 2027 r. B
CpaBHeHMe ¢ nporHosuTe ot centemepu 2024 r. nporHo3aTa 3a pacTexa Ha pearHus
BBI1 e peBnsmpaHa Hagony rnaBHO Nopagun Kopekuun B JaHHUTE 3a UHBECTULMNTE
npes nbpeata nonosuHa Ha 2024 r., o4akBaHUsTa 3a No-cnab pacTex Ha u3Hoca
npe3 2025 r. n manka peBu3ns Hagony 3a O4akBaHOTO YBENMYEHME HA BbTPELLUHOTO
TbpceHe npe3 2026 .

duckanHuTe U CTPYKTYPHUTE NOMUTUKM Le HanpaBsaT MKOHOMUKATa Mo-
KOHKypeHTOCI'IOCO6Ha n yCTOVI‘-lI/IBa, KaKTO U C NO-BNCOKa Npon3BOANTEITHOCT. OoT
peluaBaLLo 3Ha4YeHue e npeanoxeHusita Ha Mapwo [paru 3a 3acunBaHe Ha
KOHKypeHTocnocobHocTTa Ha EBpona u Ha EHpuko JleTa 3a ykpenBaHe Ha eaAMHHUS
nasap ga 6vaart nocnegBaHu 6bP30 OT KOHKPETHU Y aMOMLIMO3HM CTPYKTYPHM
MNONMUTUKA. YI'IpaBI/ITeJ'IHVIFlT CBbBET NpMBETCTBA OLleHKaTa Ha EBpOHeVICKaTa KOMUCuUa
Ha cpegHOCPOYHMTE MaHoBe Ha NpaBuTencTBaTa 3a (OUCKanHW U CTPYKTYPHU
MONUTUKM KaTo YacT oT npepaboTeHaTa paMka Ha EC 3a MKOHOMUYECKO yrpaBreHue.
Cera npaBuTencTeaTa criefBa Aa CbCpefoTo4aT BHUMaHMETO CM BbPXY TOBa Aa
U3MBIHAT M3UsNo 1 6e3 oTnaraHe aHraXxmUMeHTUTe cu No pamkara. ToBa e
OonpuHece 3a YCTOMYMBOTO HaMansiBaHe Ha OrogXKeTHUTe AedUUmnT 1 Ha
CbOTHOLUEHMETO Ha AObJira, KaTto CbLleBpeMEHHO NPUOPUTETHA pPOnA nony4yasar
GrnaronpusiTCTBaLLUTE pactexa pedopmu U MHBECTULUMNTE.

WNHpnauna

Cnopeqn npegBapuTenHara oueHka Ha EBpocTar roguiHaTta nHdnauus e HapacHana
0o 2,3% npes3 HoemBpu cnpsimo 2,0% npe3 okTomBpu. ToBa yBenuyeHue belue
O4YaKBaHO U OTpassiBalle npeau BCUMYKO noBulLaBalus ce 6a3oB edekT, CBbpP3aH C
eHeprunHaTa anHamuka. indnaumsaTta npy xpaHuTte e Hamansna go 2,8%, a t1asu
npu ycnyrute — Ao 3,9%. NHdnaumata npy LeHUTe Ha CTOKUTe ce e NoBuLLIuna Ao
0,7%.

BbTpelwHaTa uHdnaums, kosaTo crneasa NibTHO Tas3u NpY YCryruTe, OTHOBO
otbenssa nek cnag npes OKTOMBPW, HO OCTaBa BMCOKa Mpu Temn oT 4,2%. Toa ce
ObIDKM HA CUINEH HATUCK OT CTpaHa Ha 3annaTtute 1 Ha dakTa, Ye LEHUTE Ha HAKOU
yCryru Bce oLLe ce NpucrnocobsBaT CbC 3aKbCHEHNE KbM MOBULLEHMETO Ha
MHNaumaTa B NpeaxoaHua nepuog. HesaBnucumo ot ToBa, KaTo Lo OCHOBHaTa
MHdNaUMs e HacoYeHa KbM TpalHO BpblaHe Ha MHGNaumsaTa KbM LeneBoTo
paBHULLE.

MkoHomMuyeckn BronetuH Ha ELIB, 6p. 8/2024 — NkoHoMunyecka, ouHaHcoBa m 3
napuyHa guHaMuka



lMoBeyeTo N3MepuUTENN Ha ALITOCPOYHUTE UHNALMOHHN O4aKBaHMSA ce
yCTaHOBsIBaT 0Komo 2%, a nasapHuTe nokasatenu 3a CpegHOCPOYHM U ObAroCPOYHM
KOMneHcaumun 3a nHdnaumsaTa ca ce NOHWXWUIM 3Ha4YUTENHO cren 3acegaHneTo Ha
YnpaBuTenHus cbBeT OT 17 okTomBpu 2024 T.

PactexxbT Ha TpygoBOTO Bb3HarpaxaeHue Ha eqHo HaeTo nvue cnagHa go 4,4%
npes TpeToTo Tpumecedne Ha 2024 r. cnpsamo 4,7% npes3 BTOpoTo Tpumeceyme. Mpu
yCcTOM4YMBa NPOU3BOAMTENHOCT Ha Tpyaa ToBa AoBede A0 No-cnabo HapacTBaHe Ha
pasxoauTe 3a Tpy4 Ha eanHuua NPoayKUus.

OtcnabBalysAT HaTUCK BbPXY Pas3xoauTe 3a TPy4 U NPOAbIKaBALLOTO Bb3dencTane
BbPXY NOTPEBUTENICKUTE LIEHN Ha NPEeAXOAHOTO 3aTsAraHe Ha napuyHaTa nonuTrka
Ha YnpaBuUTeNHWUS CbBET e CMOMOrHaT 3a YCTOMYMBOTO yCTaHOBSIBaHe Ha
MH(NaLMATa OKOMO CPeAHOCPOYHOTO paBHULLE OT 2,0%, KaTo NPeanLLHUST PA3bK
cnaj Ha eHepruiHuTe LieHM NpoAbIhkaBa Aa He Ce 0TYMTa B roAWLIHMTE 1 TEMMOBE.

B mMakpovkoHoMmu4yeckuTe NporHo3un ot aekemepu 2024 r. ce oyakea obwata XML,
WHdNauusa ga ce noBuwK B Kpasi Ha 2024 r., npean ga HaMmarnee n ga ce 3agbpxu
okono uenesoTo pasHue Ha ELIB ot 2% cnepf BTopoTo Tpumecedne Ha 2025 r.
BbaszoBuTe ehekTn B eHeprnmHNsi KOMMOHEHT ce o4akBa Aa 6baaT OCHOBHUAT hakTop
3a BPEMEHHOTO NOBMLLUEHME HA UH(praumsaTa B HA4anoTo Ha NPOrHO3HMS nepuog.
Bb3 ocHOBa Ha NpeanonoXxeHusita 3a HaMmarnsiBaHe Ha LieHUTe Ha neTpona u Ha
NPUPOLHUS ra3 e BEPOSTHO NHGNaLMsATa Npu eHeproHocuTenuTe aa 6vae
oTpuuaTenHa oo Bropara nonoBuHa Ha 2025 r., crieq KOeTo Aa ce 3aabpXKu Ha HUCKO
HWMBO, C U3KIOYEHME Ha NeKo nosuleHne npes 2027 1. nopaan BbBEXAAHETO Ha
HOBM MEPKM 3a orpaHuyaBaHe Ha p1cka, CBbp3aH C KnuMmatudHmuTe npoMmeHun. Ovaksa
ce nHcnaumaTa npu xpaHUTe ga ce nosuliaea o cpegarta Ha 2025 r. rmaBHO
nopagm Bb3obHOBEHaTa AMHaMMKa Npu HenpepaboTeHUTe XpaHu, Npeaun ga ce
NOHWXM cpeaHo Ao 2,2% po 2027 r. XML, nHdpnaumsata (6e3 KOMNOHEHTUTE
€HEeproHoOCUTENM U XpaHWu) ce o4akBa Aa ce NOHWXKU B HavanoTo Ha 2025 r. nopaaun
3aTUXBaLUNTE KOCBEHM eheKTM OT NPeaxodHN LIeHOBM LLIOKOBE, HamarsiBalyms
HaTUCK Npu pasxoanTe 3a Tpya U 3abaBeHOTO Bb3AENCTBME OT NPEeanLLHOTO
3aTdraHe Ha napuvyHarta nonnTuKa, KOeTo Npodbiikasa Aa HaMmmpa oTpaXKeHne BbpXy
notpebutenckute LeHn. ToBa NOHWKEHWE ce odakBa Aa Obae BOOAEHO OT
HamarnsBaHe Ha MHauusiTa Npu ycrnyrute, KOSTO 40 MOMeHTa 6eLle OTHOCUTESNHO
yctonumea. Kato uano XUMLU, nHgpnaumsata (6e3 KOMNOHEHTUTE EHEPTrOHOCUTENM U
XpaHu) ce o4aksa Aa ce noHwku ot 2,9% npes 2024 r. no 1,9% npes 2027 r.
HapacTtBaHeTo Ha 3annatuTe MbpBOHAYaHO LLe OCTaHe BUCOKO, HO MOCTENEHHO Luie
HamansBea, JOKaTo OTWYyMsIBa HAaTUCKbLT 32 KOMMNEHcaunsa Ha HgnaumaTa.
3abaBeHOTO HapacTBaHe Ha KOMMEeHcaLusaTa Ha eanH HaeT, CbYeTaHo C
Bb3CTaHOBSBAHETO Ha YBENMYEHNETO Ha NPOU3BOAUTENHOCTTA, Ce O4akea Aa
OoBefe [0 3Ha4nTeNnHO no-6aBeH pacTex Ha pa3xoauTe 3a Tpya Ha eavHuua
npoaykumns. B pesynTtat HaTUCKbT BbPXY BbTPELUHUTE LEHN Ce o4akBa ga oTcriabHe
npu HopMa Ha nedvanba, KOSITO MbpPBOHAYaNHO OrpaHnYaBa BCE OLLE CUIHUS HaTUCK
BbPXY pasxoauTe 3a Tpya, HO CbLUO Taka U ce Bb3CTaHOBSIBA NpPe3 NPOrHO3HUSA
nepvog. HaTucKbT OT CTpaHa Ha BbHLUHUTE LIEHW KaTo LSO LWe ocTaHe ymepeH. B
CpaBHeHME C MaKpOMKOHOMMUYECKUTE NPOrHO3u oT centemBpu 2024 r. nporHosaTta 3a
o6wata XUML nHdnauyus e peBnsmpaHa HesHaumTenHo Hagony 3a 2024 1. u 3a
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2025 r. rnaBHoO nopaan n3HeHagpawimnte aaHHU 3a NOHWXEeHUA U ovakBaHUATA 3a MNo-
HUCKWN LleHU Ha neTposia U Ha efieKTpuyeckaTa eHeprud.

OueHka Ha pucka

PurickoBeTe 3a MKOHOMUYECKUS PacTeX KIMOHAT BCe Taka KbM HaALEHSABaHETO My.
PucKkbT OT 3acunBaHe Ha HanpeXeHNeTo B CBETOBHaTa ThbproBust 61 Morbn aa
Bb3MPEnATCTBa pacTexa B eBpOo3oHara, KaTo noTucka u3Hoca v otcnabsa
CBETOBHATa UKOHOMUKA. Bb3MOXHO € No-HUCKOTO AoBepue Aa nornpeyn 3a Tonkosa
6bP30TO BbL3CTAHOBABaHE Ha NOTPEBNEHNETO U HA UHBECTULIMMTE, KOMKOTO Ce
ovaksalue. Tasu TeHaeHUMs Moxe Aa Obae 3acurneHa OT reononUTUYecKkuTe
pUCKOBe, KaTo HeonpaeaaHaTta BoiiHa Ha Pycus cpelly YkpaiHa u TparuyHms
KOHGMUKT B BNn3knsa M3TOK, KOMTO Lie Npeau3BukaT 3aTpyqHeHUs: B eHepruiHuTe
[JOCTaBK1 1 B CBETOBHATA ThProBusi. Bb3MOXHO € CbLLO Taka pacTexbT Aa 6bae no-
cnab, ako 3abaBeHuTe eheKT OT 3aTAraHeTo Ha napuyHaTta nonuTMKa NpoabIhkart
MO-AbMI0 OT 04aKBAHOTO. PacTexbT MOXe [a ce OKaxke Mo-BUCOK, ako CMeKYaBaHEeTo
Ha ycrnoBuaTa 3a oMHaHCMpaHe 1 cnadbT Ha MHdNaumsaTa NpeaocTaBaT
Bb3MOXHOCT 3a No-6bp30 Bb3CTAHOBABAHE HA BbTPELUHOTO noTpebneHue n Ha
UHBECTULMUTE.

Bb3MOXHO e nHdnauuata ga 4oCTUrHe no-BUCOKM CTOMHOCTW, ako 3anfnatute unm
nevyanbute ce noBuLaT NOBeYe OT NpeaBMAEHOTO. Bb3xoasawure puckose 3a
WHGNauMsaTa Npon3TMYaT 1 OT 3aCUNEHOTO reonoNIMTUYECKO HanpexXeHne, KOeTo Lie
MOBULLN LIEHUTE HA EHEPIOHOCUTENWTE U HA TPAHCMOPTHUTE Pa3xoam B
KpaTKOCpO4eH nnaH U we npegnsBnka 3aTpyaHeHNA B CBETOBHATA TbProBuA. OcBeH
TOBa € Bb3MOXXHO EKCTPEMHM METEOPOSIONMYHU SBNIEHUS, @ B NO-LLUMPOKUN FPpaHnLIM —
Kpu3aTa, CBbp3aHa C MU3MEHEHUETO Ha KNMMaTa, Aa AoBeAaTt A0 No-rofisMo oT
04aKBaHOTO NOBULLEHMNE HA LEeHUTe Ha xpaHuTe. CblUeBPEMEHHO, MPOrHo3aTa 3a
NHGNaumsaTa MoXe U3HeHaaBaLLo Aa Ce BMOLM, ako HUCKOTO JoBepue U
onaceHnsaTa OTHOCHO reonoNMTUYECKUTE CbOUTUSA Bb3NpendaTcTBaT TONIKOBa 6‘bp30T0
nogobpsiBaHe Ha NOTPEONEHNETO N MHBECTULIMMUTE, KONKOTO CE OYaKea, Uu ako
napuyHata nosiMTukKa oTcriabu TbPCEHETO NoBeYe OT O4aKBAHOTO, UK ako
MKOHOMUYecKaTa o6CcTaHOBKa B OCTaHaNMA CBAT HeoYakBaHo ce Brnowu. Mo-
CEpUO3HN 3aTpyaHEHNsI B CBETOBHATA TbproBus brxa npegcraBunm nporHosata 3a
WH(rnauuaTa B eBpo3oHaTa KaTo No-HeCUrypHa.

duHaHCoBU U napunyHn ycrnoBuA

I'IasapHVlTe JNIMXBEHU NMPOLUEHTUN B €BpO30HaTa HaMalnsxa oule noeeye cnep
3acegaHneTo Ha yﬂpaBI/lTeJ'IHI/IFl CbBET MNMpe3 OKTOMBpPWU, OTpa3ﬂBal;1KI/I OYaKBaHuATa 3a
BriowaBaHe Ha MKOHOMMYeCKaTa nporHosa. B'bl'lpeKVI Ye ycnoBudTa 3a dDVIHaHCVIpaHe
ocTaBaTt PeCTPUKTUBHU, NOHMXaBaAHETO Ha NIUXBEHUTE NPOLEHTU OT yI'IpaBVITeJ'IHVIﬂ
CbBeT NOoCTEeNeHHO NpaBn B3eMaHEeTO Ha KpeauT OT npeanpmnatmna n AOMakMHCTBa
No-n3roaHo.
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CpegHonpeTerneHvaT NMXBeH NPOLEHT MO HOBU KpeauTu 3a npeanpuatudarta bele
4,7% npe3 OKTOMBpPW, KOETO € C NMOBeYe OT MOMNOBWH MPOLEHTEH NMYHKT MNO-HUCKO
CNpsIMO Halr-BMCOKaTa My CTOMHOCT npeau roamHa. LieHata Ha emyuTupaHus nasapeH
ObNr cnagHa ¢ noBeye OT eAMH NPOLEHTEH MYHKT CIPAMO Han-BUcoKaTa My
cTorHocT. CpegHonpeTerneHnsaT NpoLeHT No HOBUTE UNoTeYHn 3aemn — 3,6% npes
OKTOMBPM, € C OKOSO NOMOBWH NPOLEHTEH MYHKT NO-HUCHK OT Han-Bucokata my
cTorHocT npe3 2023 r., BbMPEeKN Ye CPeaHUST NIUXBEH NPOLEHT Ha ObpXaHUTe
UMNOTEYHWN 3aeMu LLe MPOABLIKN Aa Cce NOoBMLIaBa.

BaHkoBUTE KpeanTn 3a NpeanpuaTs NOCTENEHHO Ce NOBULIMXA CNPSMO MO-HUCKUTE
cu HMBa 1 ce yBenuumxa ¢ 1,2% npes oKTOMBPU B CPaBHEHWE C roguHa no-paHo.
[bnrosnte LEHHN KHUXA, EMUTUPAHN OT NpeanpuaTMaTa, HapacHaxa ¢ 3,1% Ha
roguwHa 6asa, Koeto 6eLle CXOAHO C NMOBULLEHMETO B NPEAXOAHUTE HSKOSKO
mMeceua. MinoTeyHnTe KpeamTn NpoabIKMXa NOCTENEHHO Aa ce NoBuLwaBar npes
OKTOMBpPM C roguiieH tTemn o1 0,8%.

B cboTBETCTBME CbC CBOSITA CTpaATErMs NO NapuyHaTta nonuTuka YnpaButenHmsaTt
CbBET NpaBu 3aabnbo4YeHa oLeHKa Ha B3arMO3aBUCUMOCTTa MEXAY napuyHaTa
nonuTuka n ouHaHcosata cTabunHocT. baHkuTe B €éBpo30HaTa OCTaBaT YCTONYMBM U
Hanuue ca camMo Marnko Npu3HauuM 3a HanpexeHue Ha uHaHCcOBUTE nasapu.
Bbnpeku ToBa puckoBeTe 3a hHaHCOBaTa CTabUITHOCT OCTaBaT BUCOKMU.
MakponpyaeHumanHaTta nonunTrka ocTaea ,MbpBata OTOpaHUTENHA NMHUS" CpeLLy
HaTpynBaHEeTo Ha PMHAHCOBU YSI3BMMOCTH, KaKTO 1 3a nogobpsiBaHe Ha
CcTabunHOCTTa 1 3a 3ana3BaHeTo Ha MakponpyaAeHUMaNHOTO NPOCTPaHCTBO.

PeweHus no napunyHarta nornmTmkKa

JInxseHWTe NPOLLEHTN MO AEeMNO3UTHOTO YrIeCHEHUE, OCHOBHUTE onepaLuu no
peduHaHcUpaHe 1 NpeaenHoTo KpeanUTHO ynecHeHne 6sixa HamarneHn CbOTBETHO [0
3,00%, 3,15% un 3,40%, B cuna ot 18 aekemepu 2024 r.

MopTtdpeinbT no MporpamaTa 3a 3akynyBaHe Ha akTVBM HamarsiBa C NPemMepeH u
npeasuaum Temn, kato EBpocuctemara Beye He perHBECTMpa MnorallieHusaTa no
rMaBHULMTE Ha LEHHM KHIXKA C HACTbLMUI Naaex.

Mpe3 BTOpara nonoeuHa Ha 2024 r. EBpocuctemara Beye He pEMHBECTMPA BCUYKU
roralleHunst No rMaBHULM Ha LEHHW KHIXKa C HACTbMNWI Nagex, 3akyneHu no
MporpamaTa 3a 3aKkynyBaHe Ha aKTMBU B YCIOBUSATA Ha M3BBbHPEOHa CUTyauus,
npyvynHeHa oT naHgemusa (PEPP), ¢ uen ga Hamanu HenHns noptdenn
cpefHOMECeYHO Ccbe 7,5 MrpA. eBpo. YNpaBUTENHUAT CbBET NpekpaTu
peuHBecTuummte no PEPP B kpas Ha 2024 r.

BaHkuTe nsnnatuxa npes gekemspu 2024 r. ocTaTbYyHUTE CyMU, N3TErNEHU Npn
LenesunTe onepaumy No AbLAFOCPOYHO hMHAHCUPaHe, C KOETO NPUKII0YN Ta3n YacT
OT npoLeca No HopMmanuanpaHeTo Ha banaHcuTe.

MkoHomMuyeckn BronetuH Ha ELIB, 6p. 8/2024 — NkoHoMunyecka, ouHaHcoBa m 6
napuyHa guHaMuka



3aknoyeHue

Ha 3acepaHueto cu Ha 12 gekemBpu 2024 1. YnpaBUTENHUAT CHLBET B3€ peLleHne aa
Hamanu ¢ 25 6a3NCHN TOYKM TPUTE OCHOBHM NUXBEHU NpoueHTa Ha ELB. MNo-
cneumarnHo, peleHneTo Aa 6bae NOHWKEH NTIMXBEHUSIT MPOLIEHT MO AEMNO3UTHOTO
yrnecHeHue, Ype3 KOMTO YNpaBUTENHUAT CbBET 3a4aBa Kypca Ha napuyHaTa
MonuTMKa, Ce OCHOBaBa Ha akTyanuavpaHaTa oLueHKa Ha nepcnekTueara 3a
WHGNauusaTa, AMHaMuKaTa Ha OCHOBHaTa MHdNaums 1 4obpoTo PyHKUMOHMPaHE Ha
TPaHCMUCMOHHUS MEXaHMU3bM Ha NapuyHaTa nonuTuka. YnpaBUTENHUNAT CbBET €
peLleH aa ocurypv TpamHo ctabunmnsmpaHe Ha HdnaumsTa Ha CpegHOCPOYHOTO
ueneBo paBHuLe oT 2%. Llle ce npunara ocHoBaH Ha JaHHWUTE NOAXOA, 3acegaHune
no 3acefaHue, Korato ce onpeaens LenecbobpasHUsT Kypc Ha napuyHara
nonuTtuka. NMo-cneumanHo, pelleHnsiTa Ha YnpaBuTENHUS CbBET 3a NIMXBEHUTE
MPOLEHTU LLie Ce OCHOBaBaT Ha OLeHKaTa My 3a NepcrnekTueaTa 3a UHgnaumsaTa ¢
orneq Ha NocTbMBALLMTE MKOHOMUYECKN U (DUHAHCOBM AaHHKU, AMHaMMKaTa Ha
OCHOBHaTa UHdnauus n cunarta Ha TPaHCMUCUOHHUS MEXaHU3bM Ha napu4yHaTta
nonuTuka. YnpaBuTENHUAT CbBET HE Ce aHraxupa npeaBapuTenHo ¢ onpeneneHa
TPaeKTOpUs Ha NNUXBEHUTE NPOLIEHTU.

BB Bceku crnyyar YnpaBuTenHuaT CbBET OCTaBa B FOTOBHOCT i@ BHECE KOPEKLUn

BbB BCUYKN CBOM MHCTPYMEHTU B paMKUTE Ha NpaBoOMOLLMSTA CU1, 3a Aa rapaHTupa,
Ye nHdnaunsaTa yctonumeo ce ctabunmsmpa keM cpegHocpoyvHarta uen Ha ELLB ot

2% v ga rapaHTupa rmagkoTo (OYHKUMOHMPaHE Ha TPAHCMUCUOHHUSA MeXaHn3bM Ha
napuyHara nonuTuka.

WkoHomuuecku GroneTtuH Ha ELIB, 6p. 8/2024 — MikoHoMuuecka, dmHaHcoBa 1 7
napuyHa aMHamMuka
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	На заседанието си на 12 декември 2024 г. Управителният съвет взе решение да намали с 25 базисни точки трите основни лихвени процента на ЕЦБ. По-специално, решението да се понижи лихвеният процент по депозитното улеснение, чрез който Управителният съвет задава курса на паричната политика, се основава на актуализираната оценка на перспективата за инфлацията, динамиката на основната инфлация и доброто функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.
	Процесът на дезинфлация протича в съответствие с предвижданията. Според макроикономическите прогнози за еврозоната на експерти на Евросистемата от декември 2024 г. общата инфлация се очаква да бъде средно 2,4% през 2024 г., 2,1% през 2025 г., 1,9% през 2026 г. и 2,1% през 2027 г., когато ще влезе в действие разширената схема на ЕС за търговия с емисии. Що се отнася до инфлацията, без компонентите енергоносители и храни, експертите предвиждат среден темп от 2,9% през 2024 г., 2,3% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г. и през 2027 г.
	Повечето измерители на основната инфлация показват, че тя ще се стабилизира трайно на равнище около средносрочната цел от 2% на Управителния съвет. Вътрешната инфлация леко се понижи, но остана висока, главно защото заплатите и цените в определени сектори все още се приспособяват със значително закъснение към рязкото повишение на инфлацията в предишния период.
	Условията за финансиране се смекчават, тъй като последните намаления на лихвените проценти от Управителния съвет постепенно правят по-изгодни новите кредити за предприятията и домакинствата. Условията за финансиране обаче остават затегнати, тъй като паричната политика продължава да бъде рестриктивна и предишните повишения на лихвените проценти все още оказват влияние върху непогасените кредити.
	Според прогнозата от декември 2024 г. експертите сега очакват по-бавно възстановяване на икономиката в сравнение с прогнозата за еврозоната от септември 2024 г. на експертите от ЕЦБ. Макар че през третото тримесечие на годината растежът се ускори, показатели от проучванията отчитат забавянето му през четвъртото тримесечие. Експертите очакват икономиката да нарасне с 0,7% през 2024 г., 1,1% през 2025 г., 1,4% през 2026 г. и 1,3% през 2027 г. Прогнозираното възстановяване се базира главно на нарастващите реални доходи, което ще даде възможност на домакинствата да увеличат потреблението си, а на предприятията – да повишат инвестициите. С течение на времето постепенното отзвучаване на ефектите от рестриктивната парична политика ще допринесе за повишението на вътрешното търсене.
	Управителният съвет е решен да осигури трайно стабилизиране на инфлацията на средносрочното целево равнище от 2%. Ще бъде прилаган подход, основан на данните, заседание по заседание, при определянето на целесъобразния курс на паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлация 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.
	През третото тримесечие икономиката отбеляза нарастване с 0,4%, надхвърляйки очакванията. Растежът беше обусловен главно от увеличение на потреблението, което отразява отчасти еднократни фактори, стимулирали туризма през лятото, както и от натрупването на материални запаси от предприятията. По последни данни обаче инерцията му се забавя. Проучванията показват, че промишленото производство продължава да се свива, а растежът в сектора на услугите се забавя. Предприятията се въздържат от инвестиции в условията на слабо търсене и много несигурна перспектива. Износът също е вял, като някои европейски отрасли изпитват затруднения да запазят своята конкурентоспособност.
	Пазарът на труда остава устойчив. През третото тримесечие заетостта отбеляза растеж от 0,2% – отново повече от очакваното. През октомври безработицата се задържа на най-ниското си досега ниво от 6,3%. Същевременно търсенето на работна ръка продължава да намалява. Процентът на свободните работни места спадна до 2,5% през третото тримесечие – 0,8 процентни пункта под най-високата му стойност, като наблюденията също показват, че през четвъртото тримесечие са създадени по-малко нови работни места.
	През следващите години се очаква икономиката в еврозоната постепенно да се възстановява в условията на геополитическа и политическа несигурност. По-специално, увеличаването на реалната работна заплата и на заетостта в условията на устойчив пазар на труда се очаква да подкрепи възстановяването, за което потреблението остава един от основните фактори. Вътрешното търсене също така ще бъде стимулирано от смекчаването на условията за финансиране съобразно с пазарните очаквания за бъдещата динамика на лихвените проценти. Въпреки че се наблюдава висока несигурност, се допуска, че като цяло във фискалните политики има тенденция към консолидиране. Независимо от това, средствата по програмата „Следващо поколение ЕС“ ще подкрепят растежа до края на програмата през 2027 г. Според базовото допускане, че търговската политика на основните търговски партньори на Европа остава непроменена, се очаква външното търсене да се засили и да стимулира износа от еврозоната. В резултат се очаква нетната търговия да има като цяло неутрален принос за растежа на БВП, въпреки съществуващите предизвикателства, свързани с конкурентоспособността. Безработицата се предвижда да продължи да спада до рекордно ниски нива. Тъй като някои от цикличните фактори, които наскоро понижиха производителността, започнаха да отслабват, се очаква производителността да се повиши през прогнозния период въпреки структурните предизвикателства, които остават. Като цяло, според макроикономическите прогнози от декември 2024 г. се очаква средногодишният растеж на реалния БВП да бъде около 0,7% през 2024 г., 1,1% през 2025 г. и 1,4% през 2024 г., преди да намалее до 1,3% през 2027 г. В сравнение с прогнозите от септември 2024 г. прогнозата за растежа на реалния БВП е ревизирана надолу главно поради корекции в данните за инвестициите през първата половина на 2024 г., очакванията за по-слаб растеж на износа през 2025 г. и малка ревизия надолу за очакваното увеличение на вътрешното търсене през 2026 г.
	Фискалните и структурните политики ще направят икономиката по-конкурентоспособна и устойчива, както и с по-висока производителност. От решаващо значение е предложенията на Марио Драги за засилване на конкурентоспособността на Европа и на Енрико Лета за укрепване на единния пазар да бъдат последвани бързо от конкретни и амбициозни структурни политики. Управителният съвет приветства оценката на Европейската комисия на средносрочните планове на правителствата за фискални и структурни политики като част от преработената рамка на ЕС за икономическо управление. Сега правителствата следва да съсредоточат вниманието си върху това да изпълнят изцяло и без отлагане ангажиментите си по рамката. Това ще допринесе за устойчивото намаляване на бюджетните дефицити и на съотношението на дълга, като същевременно приоритетна роля получават благоприятстващите растежа реформи и инвестициите.
	Според предварителната оценка на Евростат годишната инфлация е нараснала до 2,3% през ноември спрямо 2,0% през октомври. Това увеличение беше очаквано и отразяваше преди всичко повишаващия се базов ефект, свързан с енергийната динамика. Инфлацията при храните е намаляла до 2,8%, а тази при услугите – до 3,9%. Инфлацията при цените на стоките се е повишила до 0,7%.
	Вътрешната инфлация, която следва плътно тази при услугите, отново отбеляза лек спад през октомври, но остава висока при темп от 4,2%. Това се дължи на силен натиск от страна на заплатите и на факта, че цените на някои услуги все още се приспособяват със закъснение към повишението на инфлацията в предходния период. Независимо от това, като цяло основната инфлация е насочена към трайно връщане на инфлацията към целевото равнище.
	Повечето измерители на дългосрочните инфлационни очаквания се установяват около 2%, а пазарните показатели за средносрочни и дългосрочни компенсации за инфлацията са се понижили значително след заседанието на Управителния съвет от 17 октомври 2024 г.
	Растежът на трудовото възнаграждение на едно наето лице спадна до 4,4% през третото тримесечие на 2024 г. спрямо 4,7% през второто тримесечие. При устойчива производителност на труда това доведе до по-слабо нарастване на разходите за труд на единица продукция. 
	Отслабващият натиск върху разходите за труд и продължаващото въздействие върху потребителските цени на предходното затягане на паричната политика на Управителния съвет ще спомогне за устойчивото установяване на инфлацията около средносрочното равнище от 2,0%, като предишният рязък спад на енергийните цени продължава да не се отчита в годишните ѝ темпове.
	В макроикономическите прогнози от декември 2024 г. се очаква общата ХИПЦ инфлация да се повиши в края на 2024 г., преди да намалее и да се задържи около целевото равнище на ЕЦБ от 2% след второто тримесечие на 2025 г. Базовите ефекти в енергийния компонент се очаква да бъдат основният фактор за временното повишение на инфлацията в началото на прогнозния период. Въз основа на предположенията за намаляване на цените на петрола и на природния газ е вероятно инфлацията при енергоносителите да бъде отрицателна до втората половина на 2025 г., след което да се задържи на ниско ниво, с изключение на леко повишение през 2027 г. поради въвеждането на нови мерки за ограничаване на риска, свързан с климатичните промени. Очаква се инфлацията при храните да се повишава до средата на 2025 г. главно поради възобновената динамика при непреработените храни, преди да се понижи средно до 2,2% до 2027 г. ХИПЦ инфлацията (без компонентите енергоносители и храни) се очаква да се понижи в началото на 2025 г. поради затихващите косвени ефекти от предходни ценови шокове, намаляващия натиск при разходите за труд и забавеното въздействие от предишното затягане на паричната политика, което продължава да намира отражение върху потребителските цени. Това понижение се очаква да бъде водено от намаляване на инфлацията при услугите, която до момента беше относително устойчива. Като цяло ХИПЦ инфлацията (без компонентите енергоносители и храни) се очаква да се понижи от 2,9% през 2024 г. до 1,9% през 2027 г. Нарастването на заплатите първоначално ще остане високо, но постепенно ще намалява, докато отшумява натискът за компенсация на инфлацията. Забавеното нарастване на компенсацията на един нает, съчетано с възстановяването на увеличението на производителността, се очаква да доведе до значително по-бавен растеж на разходите за труд на единица продукция. В резултат натискът върху вътрешните цени се очаква да отслабне при норма на печалба, която първоначално ограничава все още силния натиск върху разходите за труд, но също така и се възстановява през прогнозния период. Натискът от страна на външните цени като цяло ще остане умерен. В сравнение с макроикономическите прогнози от септември 2024 г. прогнозата за общата ХИПЦ инфлация е ревизирана незначително надолу за 2024 г. и за 2025 г. главно поради изненадващите данни за понижения и очакванията за по-ниски цени на петрола и на електрическата енергия.
	Рисковете за икономическия растеж клонят все така към надценяването му. Рискът от засилване на напрежението в световната търговия би могъл да възпрепятства растежа в еврозоната, като потиска износа и отслабва световната икономика. Възможно е по-ниското доверие да попречи за толкова бързото възстановяване на потреблението и на инвестициите, колкото се очакваше. Тази тенденция може да бъде засилена от геополитическите рискове, като неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичния конфликт в Близкия изток, които ще предизвикат затруднения в енергийните доставки и в световната търговия. Възможно е също така растежът да бъде по-слаб, ако забавените ефекти от затягането на паричната политика продължат по-дълго от очакваното. Растежът може да се окаже по-висок, ако смекчаването на условията за финансиране и спадът на инфлацията предоставят възможност за по-бързо възстановяване на вътрешното потребление и на инвестициите.
	Възможно е инфлацията да достигне по-високи стойности, ако заплатите или печалбите се повишат повече от предвиденото. Възходящите рискове за инфлацията произтичат и от засиленото геополитическо напрежение, което ще повиши цените на енергоносителите и на транспортните разходи в краткосрочен план и ще предизвика затруднения в световната търговия. Освен това е възможно екстремни метеорологични явления, а в по-широки граници – кризата, свързана с изменението на климата, да доведат до по-голямо от очакваното повишение на цените на храните. Същевременно, прогнозата за инфлацията може изненадващо да се влоши, ако ниското доверие и опасенията относно геополитическите събития възпрепятстват толкова бързото подобряване на потреблението и инвестициите, колкото се очаква, или ако паричната политика отслаби търсенето повече от очакваното, или ако икономическата обстановка в останалия свят неочаквано се влоши. По-сериозни затруднения в световната търговия биха представили прогнозата за инфлацията в еврозоната като по-несигурна.
	Пазарните лихвени проценти в еврозоната намаляха още повече след заседанието на Управителния съвет през октомври, отразявайки очакванията за влошаване на икономическата прогноза. Въпреки че условията за финансиране остават рестриктивни, понижаването на лихвените проценти от Управителния съвет постепенно прави вземането на кредити от предприятия и домакинства по-изгодно.
	Среднопретегленият лихвен процент по нови кредити за предприятията беше 4,7% през октомври, което е с повече от половин процентен пункт по-ниско спрямо най-високата му стойност преди година. Цената на емитирания пазарен дълг спадна с повече от един процентен пункт спрямо най-високата му стойност. Среднопретегленият процент по новите ипотечни заеми – 3,6% през октомври, е с около половин процентен пункт по-нисък от най-високата му стойност през 2023 г., въпреки че средният лихвен процент на държаните ипотечни заеми ще продължи да се повишава.
	Банковите кредити за предприятия постепенно се повишиха спрямо по-ниските си нива и се увеличиха с 1,2% през октомври в сравнение с година по-рано. Дълговите ценни книжа, емитирани от предприятията, нараснаха с 3,1% на годишна база, което беше сходно с повишението в предходните няколко месеца. Ипотечните кредити продължиха постепенно да се повишават през октомври с годишен темп от 0,8%.
	В съответствие със своята стратегия по паричната политика Управителният съвет прави задълбочена оценка на взаимозависимостта между паричната политика и финансовата стабилност. Банките в еврозоната остават устойчиви и налице са само малко признаци за напрежение на финансовите пазари. Въпреки това рисковете за финансовата стабилност остават високи. Макропруденциалната политика остава „първата отбранителна линия“ срещу натрупването на финансови уязвимости, както и за подобряване на стабилността и за запазването на макропруденциалното пространство.
	Лихвените проценти по депозитното улеснение, основните операции по рефинансиране и пределното кредитно улеснение бяха намалени съответно до 3,00%, 3,15% и 3,40%, в сила от 18 декември 2024 г.
	Портфейлът по Програмата за закупуване на активи намалява с премерен и предвидим темп, като Евросистемата вече не реинвестира погашенията по главниците на ценни книжа с настъпил падеж.
	През втората половина на 2024 г. Евросистемата вече не реинвестира всички погашения по главници на ценни книжа с настъпил падеж, закупени по Програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия (PEPP), с цел да намали нейния портфейл средномесечно със 7,5 млрд. евро. Управителният съвет прекрати реинвестициите по PEPP в края на 2024 г.
	Банките изплатиха през декември 2024 г. остатъчните суми, изтеглени при целевите операции по дългосрочно финансиране, с което приключи тази част от процеса по нормализирането на балансите.
	На заседанието си на 12 декември 2024 г. Управителният съвет взе решение да намали с 25 базисни точки трите основни лихвени процента на ЕЦБ. По-специално, решението да бъде понижен лихвеният процент по депозитното улеснение, чрез който Управителният съвет задава курса на паричната политика, се основава на актуализираната оценка на перспективата за инфлацията, динамиката на основната инфлация и доброто функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет е решен да осигури трайно стабилизиране на инфлацията на средносрочното целево равнище от 2%. Ще се прилага основан на данните подход, заседание по заседание, когато се определя целесъобразният курс на паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет 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. Управителният съвет не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.
	Във всеки случай Управителният съвет остава в готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на правомощията си, за да гарантира, че инфлацията устойчиво се стабилизира към средносрочната цел на ЕЦБ от 2% и да гарантира гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.
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Икономическа, финансова и парична динамика

Обзор

На заседанието си на 12 декември 2024 г. Управителният съвет взе решение да намали с 25 базисни точки трите основни лихвени процента на ЕЦБ. По-специално, решението да се понижи лихвеният процент по депозитното улеснение, чрез който Управителният съвет задава курса на паричната политика, се основава на актуализираната оценка на перспективата за инфлацията, динамиката на основната инфлация и доброто функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.

Процесът на дезинфлация протича в съответствие с предвижданията. Според макроикономическите прогнози за еврозоната на експерти на Евросистемата от декември 2024 г. общата инфлация се очаква да бъде средно 2,4% през 2024 г., 2,1% през 2025 г., 1,9% през 2026 г. и 2,1% през 2027 г., когато ще влезе в действие разширената схема на ЕС за търговия с емисии. Що се отнася до инфлацията, без компонентите енергоносители и храни, експертите предвиждат среден темп от 2,9% през 2024 г., 2,3% през 2025 г. и 1,9% през 2026 г. и през 2027 г.

Повечето измерители на основната инфлация показват, че тя ще се стабилизира трайно на равнище около средносрочната цел от 2% на Управителния съвет. Вътрешната инфлация леко се понижи, но остана висока, главно защото заплатите и цените в определени сектори все още се приспособяват със значително закъснение към рязкото повишение на инфлацията в предишния период.

Условията за финансиране се смекчават, тъй като последните намаления на лихвените проценти от Управителния съвет постепенно правят по-изгодни новите кредити за предприятията и домакинствата. Условията за финансиране обаче остават затегнати, тъй като паричната политика продължава да бъде рестриктивна и предишните повишения на лихвените проценти все още оказват влияние върху непогасените кредити.

Според прогнозата от декември 2024 г. експертите сега очакват по-бавно възстановяване на икономиката в сравнение с прогнозата за еврозоната от септември 2024 г. на експертите от ЕЦБ. Макар че през третото тримесечие на годината растежът се ускори, показатели от проучванията отчитат забавянето му през четвъртото тримесечие. Експертите очакват икономиката да нарасне с 0,7% през 2024 г., 1,1% през 2025 г., 1,4% през 2026 г. и 1,3% през 2027 г. Прогнозираното възстановяване се базира главно на нарастващите реални доходи, което ще даде възможност на домакинствата да увеличат потреблението си, а на предприятията – да повишат инвестициите. С течение на времето постепенното отзвучаване на ефектите от рестриктивната парична политика ще допринесе за повишението на вътрешното търсене.

Управителният съвет е решен да осигури трайно стабилизиране на инфлацията на средносрочното целево равнище от 2%. Ще бъде прилаган подход, основан на данните, заседание по заседание, при определянето на целесъобразния курс на паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлация 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

През третото тримесечие икономиката отбеляза нарастване с 0,4%, надхвърляйки очакванията. Растежът беше обусловен главно от увеличение на потреблението, което отразява отчасти еднократни фактори, стимулирали туризма през лятото, както и от натрупването на материални запаси от предприятията. По последни данни обаче инерцията му се забавя. Проучванията показват, че промишленото производство продължава да се свива, а растежът в сектора на услугите се забавя. Предприятията се въздържат от инвестиции в условията на слабо търсене и много несигурна перспектива. Износът също е вял, като някои европейски отрасли изпитват затруднения да запазят своята конкурентоспособност.

Пазарът на труда остава устойчив. През третото тримесечие заетостта отбеляза растеж от 0,2% – отново повече от очакваното. През октомври безработицата се задържа на най-ниското си досега ниво от 6,3%. Същевременно търсенето на работна ръка продължава да намалява. Процентът на свободните работни места спадна до 2,5% през третото тримесечие – 0,8 процентни пункта под най-високата му стойност, като наблюденията също показват, че през четвъртото тримесечие са създадени по-малко нови работни места.

През следващите години се очаква икономиката в еврозоната постепенно да се възстановява в условията на геополитическа и политическа несигурност. По-специално, увеличаването на реалната работна заплата и на заетостта в условията на устойчив пазар на труда се очаква да подкрепи възстановяването, за което потреблението остава един от основните фактори. Вътрешното търсене също така ще бъде стимулирано от смекчаването на условията за финансиране съобразно с пазарните очаквания за бъдещата динамика на лихвените проценти. Въпреки че се наблюдава висока несигурност, се допуска, че като цяло във фискалните политики има тенденция към консолидиране. Независимо от това, средствата по програмата „Следващо поколение ЕС“ ще подкрепят растежа до края на програмата през 2027 г. Според базовото допускане, че търговската политика на основните търговски партньори на Европа остава непроменена, се очаква външното търсене да се засили и да стимулира износа от еврозоната. В резултат се очаква нетната търговия да има като цяло неутрален принос за растежа на БВП, въпреки съществуващите предизвикателства, свързани с конкурентоспособността. Безработицата се предвижда да продължи да спада до рекордно ниски нива. Тъй като някои от цикличните фактори, които наскоро понижиха производителността, започнаха да отслабват, се очаква производителността да се повиши през прогнозния период въпреки структурните предизвикателства, които остават. Като цяло, според макроикономическите прогнози от декември 2024 г. се очаква средногодишният растеж на реалния БВП да бъде около 0,7% през 2024 г., 1,1% през 2025 г. и 1,4% през 2024 г., преди да намалее до 1,3% през 2027 г. В сравнение с прогнозите от септември 2024 г. прогнозата за растежа на реалния БВП е ревизирана надолу главно поради корекции в данните за инвестициите през първата половина на 2024 г., очакванията за по-слаб растеж на износа през 2025 г. и малка ревизия надолу за очакваното увеличение на вътрешното търсене през 2026 г.

Фискалните и структурните политики ще направят икономиката по-конкурентоспособна и устойчива, както и с по-висока производителност. От решаващо значение е предложенията на Марио Драги за засилване на конкурентоспособността на Европа и на Енрико Лета за укрепване на единния пазар да бъдат последвани бързо от конкретни и амбициозни структурни политики. Управителният съвет приветства оценката на Европейската комисия на средносрочните планове на правителствата за фискални и структурни политики като част от преработената рамка на ЕС за икономическо управление. Сега правителствата следва да съсредоточат вниманието си върху това да изпълнят изцяло и без отлагане ангажиментите си по рамката. Това ще допринесе за устойчивото намаляване на бюджетните дефицити и на съотношението на дълга, като същевременно приоритетна роля получават благоприятстващите растежа реформи и инвестициите.

Инфлация

Според предварителната оценка на Евростат годишната инфлация е нараснала до 2,3% през ноември спрямо 2,0% през октомври. Това увеличение беше очаквано и отразяваше преди всичко повишаващия се базов ефект, свързан с енергийната динамика. Инфлацията при храните е намаляла до 2,8%, а тази при услугите – до 3,9%. Инфлацията при цените на стоките се е повишила до 0,7%.

Вътрешната инфлация, която следва плътно тази при услугите, отново отбеляза лек спад през октомври, но остава висока при темп от 4,2%. Това се дължи на силен натиск от страна на заплатите и на факта, че цените на някои услуги все още се приспособяват със закъснение към повишението на инфлацията в предходния период. Независимо от това, като цяло основната инфлация е насочена към трайно връщане на инфлацията към целевото равнище.

Повечето измерители на дългосрочните инфлационни очаквания се установяват около 2%, а пазарните показатели за средносрочни и дългосрочни компенсации за инфлацията са се понижили значително след заседанието на Управителния съвет от 17 октомври 2024 г.

Растежът на трудовото възнаграждение на едно наето лице спадна до 4,4% през третото тримесечие на 2024 г. спрямо 4,7% през второто тримесечие. При устойчива производителност на труда това доведе до по-слабо нарастване на разходите за труд на единица продукция. 

Отслабващият натиск върху разходите за труд и продължаващото въздействие върху потребителските цени на предходното затягане на паричната политика на Управителния съвет ще спомогне за устойчивото установяване на инфлацията около средносрочното равнище от 2,0%, като предишният рязък спад на енергийните цени продължава да не се отчита в годишните ѝ темпове.

В макроикономическите прогнози от декември 2024 г. се очаква общата ХИПЦ инфлация да се повиши в края на 2024 г., преди да намалее и да се задържи около целевото равнище на ЕЦБ от 2% след второто тримесечие на 2025 г. Базовите ефекти в енергийния компонент се очаква да бъдат основният фактор за временното повишение на инфлацията в началото на прогнозния период. Въз основа на предположенията за намаляване на цените на петрола и на природния газ е вероятно инфлацията при енергоносителите да бъде отрицателна до втората половина на 2025 г., след което да се задържи на ниско ниво, с изключение на леко повишение през 2027 г. поради въвеждането на нови мерки за ограничаване на риска, свързан с климатичните промени. Очаква се инфлацията при храните да се повишава до средата на 2025 г. главно поради възобновената динамика при непреработените храни, преди да се понижи средно до 2,2% до 2027 г. ХИПЦ инфлацията (без компонентите енергоносители и храни) се очаква да се понижи в началото на 2025 г. поради затихващите косвени ефекти от предходни ценови шокове, намаляващия натиск при разходите за труд и забавеното въздействие от предишното затягане на паричната политика, което продължава да намира отражение върху потребителските цени. Това понижение се очаква да бъде водено от намаляване на инфлацията при услугите, която до момента беше относително устойчива. Като цяло ХИПЦ инфлацията (без компонентите енергоносители и храни) се очаква да се понижи от 2,9% през 2024 г. до 1,9% през 2027 г. Нарастването на заплатите първоначално ще остане високо, но постепенно ще намалява, докато отшумява натискът за компенсация на инфлацията. Забавеното нарастване на компенсацията на един нает, съчетано с възстановяването на увеличението на производителността, се очаква да доведе до значително по-бавен растеж на разходите за труд на единица продукция. В резултат натискът върху вътрешните цени се очаква да отслабне при норма на печалба, която първоначално ограничава все още силния натиск върху разходите за труд, но също така и се възстановява през прогнозния период. Натискът от страна на външните цени като цяло ще остане умерен. В сравнение с макроикономическите прогнози от септември 2024 г. прогнозата за общата ХИПЦ инфлация е ревизирана незначително надолу за 2024 г. и за 2025 г. главно поради изненадващите данни за понижения и очакванията за по-ниски цени на петрола и на електрическата енергия.

Оценка на риска

[bookmark: _GoBack]Рисковете за икономическия растеж клонят все така към надценяването му. Рискът от засилване на напрежението в световната търговия би могъл да възпрепятства растежа в еврозоната, като потиска износа и отслабва световната икономика. Възможно е по-ниското доверие да попречи за толкова бързото възстановяване на потреблението и на инвестициите, колкото се очакваше. Тази тенденция може да бъде засилена от геополитическите рискове, като неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичния конфликт в Близкия изток, които ще предизвикат затруднения в енергийните доставки и в световната търговия. Възможно е също така растежът да бъде по-слаб, ако забавените ефекти от затягането на паричната политика продължат по-дълго от очакваното. Растежът може да се окаже по-висок, ако смекчаването на условията за финансиране и спадът на инфлацията предоставят възможност за по-бързо възстановяване на вътрешното потребление и на инвестициите.

Възможно е инфлацията да достигне по-високи стойности, ако заплатите или печалбите се повишат повече от предвиденото. Възходящите рискове за инфлацията произтичат и от засиленото геополитическо напрежение, което ще повиши цените на енергоносителите и на транспортните разходи в краткосрочен план и ще предизвика затруднения в световната търговия. Освен това е възможно екстремни метеорологични явления, а в по-широки граници – кризата, свързана с изменението на климата, да доведат до по-голямо от очакваното повишение на цените на храните. Същевременно, прогнозата за инфлацията може изненадващо да се влоши, ако ниското доверие и опасенията относно геополитическите събития възпрепятстват толкова бързото подобряване на потреблението и инвестициите, колкото се очаква, или ако паричната политика отслаби търсенето повече от очакваното, или ако икономическата обстановка в останалия свят неочаквано се влоши. По-сериозни затруднения в световната търговия биха представили прогнозата за инфлацията в еврозоната като по-несигурна.

Финансови и парични условия

Пазарните лихвени проценти в еврозоната намаляха още повече след заседанието на Управителния съвет през октомври, отразявайки очакванията за влошаване на икономическата прогноза. Въпреки че условията за финансиране остават рестриктивни, понижаването на лихвените проценти от Управителния съвет постепенно прави вземането на кредити от предприятия и домакинства по-изгодно.

Среднопретегленият лихвен процент по нови кредити за предприятията беше 4,7% през октомври, което е с повече от половин процентен пункт по-ниско спрямо най-високата му стойност преди година. Цената на емитирания пазарен дълг спадна с повече от един процентен пункт спрямо най-високата му стойност. Среднопретегленият процент по новите ипотечни заеми – 3,6% през октомври, е с около половин процентен пункт по-нисък от най-високата му стойност през 2023 г., въпреки че средният лихвен процент на държаните ипотечни заеми ще продължи да се повишава.

Банковите кредити за предприятия постепенно се повишиха спрямо по-ниските си нива и се увеличиха с 1,2% през октомври в сравнение с година по-рано. Дълговите ценни книжа, емитирани от предприятията, нараснаха с 3,1% на годишна база, което беше сходно с повишението в предходните няколко месеца. Ипотечните кредити продължиха постепенно да се повишават през октомври с годишен темп от 0,8%.

В съответствие със своята стратегия по паричната политика Управителният съвет прави задълбочена оценка на взаимозависимостта между паричната политика и финансовата стабилност. Банките в еврозоната остават устойчиви и налице са само малко признаци за напрежение на финансовите пазари. Въпреки това рисковете за финансовата стабилност остават високи. Макропруденциалната политика остава „първата отбранителна линия“ срещу натрупването на финансови уязвимости, както и за подобряване на стабилността и за запазването на макропруденциалното пространство.

Решения по паричната политика

Лихвените проценти по депозитното улеснение, основните операции по рефинансиране и пределното кредитно улеснение бяха намалени съответно до 3,00%, 3,15% и 3,40%, в сила от 18 декември 2024 г.

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

През втората половина на 2024 г. Евросистемата вече не реинвестира всички погашения по главници на ценни книжа с настъпил падеж, закупени по Програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия (PEPP), с цел да намали нейния портфейл средномесечно със 7,5 млрд. евро. Управителният съвет прекрати реинвестициите по PEPP в края на 2024 г.

Банките изплатиха през декември 2024 г. остатъчните суми, изтеглени при целевите операции по дългосрочно финансиране, с което приключи тази част от процеса по нормализирането на балансите.

Заключение

На заседанието си на 12 декември 2024 г. Управителният съвет взе решение да намали с 25 базисни точки трите основни лихвени процента на ЕЦБ. По-специално, решението да бъде понижен лихвеният процент по депозитното улеснение, чрез който Управителният съвет задава курса на паричната политика, се основава на актуализираната оценка на перспективата за инфлацията, динамиката на основната инфлация и доброто функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет е решен да осигури трайно стабилизиране на инфлацията на средносрочното целево равнище от 2%. Ще се прилага основан на данните подход, заседание по заседание, когато се определя целесъобразният курс на паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет 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. Управителният съвет не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.

Във всеки случай Управителният съвет остава в готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на правомощията си, за да гарантира, че инфлацията устойчиво се стабилизира към средносрочната цел на ЕЦБ от 2% и да гарантира гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.
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