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Ha 3acegaHmeto cun Ha 11 centemBpu 2025 r. YNpaBUTENHUAT CbBET peLUn ga
3anasu HENPOMEHEHW TPUTE OCHOBHU NUXBEHWN NpoueHTa Ha ELLIB. B momeHTa
WHNaumaTa e Ha paBHUILLLE OKOJO cpefHocpoYHaTa uen ot 2% 1 oLeHKaTta Ha
YnpaBuTeNHUsi CbBET 3a NpOrHo3aTa 1 ocTaBa KaTo Lsifio HENPOMEHEHa.

MakponkoHoMn4ecknTe NporHo3un Ha ekcrneptute Ha ELLB ot centemBpun 2025 T.
npeacTaBaAT KapTUHa Ha MHpNauusaTa, KOSTo e NnogobHa Ha NporHosupaHaTta npes
toHW. Te npegswxaaTt obwaTta nHdnaumsa ga 6vae Ha cpegHo paBHuLle oT 2,1%
npes3 2025 ., 1,7% npe3 2026 r. n 1,9% npe3 2027 r. Wo ce oTHaca oo nHdpnaumata
6€e3 KOMMNOHEHTUTE EHEPIrOHOCUTENM U XPaHW, EKCNIEPTUTE OYaKBAT CPEAHO pPaBHULLE
oT 2,4% npe3 2025 r., 1,9% npe3 2026 r. n 1,8% npe3 2027 r. NporHo3upa ce
npvpacT Ha ukoHomukata oT 1,2% npe3 2025 r, pesuampaH Harope ¢ 0,9% cnpsmo
FOHCKMTE NporHo3n. O4yakBaHuATa 3a pacTtexa npes3 2026 r. cera ca Marnko no-

Huckn — 1,0%, a nporHo3ata 3a 2027 r. octaBa HenpoMmeHeHa Ha pasHuLle oT 1,3%.

YnpaBUTENHUAT CbBET € PeLUeH Aa OCUrypu cTabunmsnmpaHeTo Ha MHdpnauusaTa Ha
CpPEeOHOCPOYHOTO M LeneBo paBHuLLe oT 2%. Ton wWwe crneaBa OCHOBaH Ha AaHHUTE
MOAXoA, 3acefaHue no 3aceaHue, ¢ Len onpeernsiHe Ha nogxoasiara no3mumns
no napun4yHata noJiInTuka. I'Io-cneu,manHo, pewieHnAaTa Ha yl'lpaBVITeJ'IHVIH CbBeT 3a
NNXBEHUTE MPOLIEHTY LLEe Ce OCHOBaBAT Ha OLeHKaTa My 3a nepcrnekTMBaTa 3a
WH(NaUMATa U CbNbTCTBALLUTE S PUCKOBE C Orfes Ha nocTbhneawute
MKOHOMMYECKM U PUHAHCOBU JaHHW, AMHaMuMKaTa Ha 6asncHaTa MHdnaums u
cunata Ha TPaHCMUCUOHHUS MEXaHM3bM Ha napuyHaTa NonNuTuKa. YNpaBUTenHUNAT
CbBET He Ce aHraxupa npeaBapuUTENHoO C onpeaerieHa TPaekTopust Ha NINXBEHUTE
NPOLUEHTHU.

MkoHoOMUYecKka akTUBHOCT

MkoHoMuKaTa oTbensida cbBkyneH npupacTt ot 0,7% npes3 nbpBaTa NosioBUHA Ha
2025 r. 6narogapeHue Ha yCTOMYMBOTO BbTPELLHO TbpceHe. [JaHHUTe no
TPUMECeUns OTYUTAT MNO-CUMEH PacTeX Npe3 NbPBOTO U No-cnab npes BTOPOTO
TpuMeceumne 0T4HacTU KaTo OTPaKeHNe Ha NbpPBOHAYaNHOTO 3acurBaHe Ha
MeXayHapogHaTta TbproBusl Npeam o4akBaHOTO MOBULLEHWE HA MUTaTa, NOCNeaBaHo
OT HeyTpanuanpaHeTo Ha TO3n eekxT.

MokasaTenuTte OT NPOyYBaHUATA COYaT, Ye KakTo NPOMMULLNIEHOTO NPOU3BOACTBO,
Taka 1 CeKTOPbT Ha yCryrMTe NpoabLiPKaBarT Aa oTOensa3BaT pacTex, KOeTo e curHarn
3a 13BecTHa nonoxurtenHa 6asosa MHepLMs B UKOHOMUKaTa. Makap Ye ThpceHeTo
Ha paboTHa pbka ce 3abaBs, Nas3apbT Ha TPyAa ocTaBa KakTop 3a CUINEH PacTex,
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kaTto npes tonn 2025 r. paBHULWeTO Ha 6e3paboTuuaTa € 6,2%. C TedyeHune Ha
BpemeTo ToBa 6u cTumynupano notpebuTenckute pasxoan, 0cobeHo ako
rpaxgaHuTe cnectaBaT No-Marnka YacT OT JOXOAUTE CU CMopes NPOrHo3uTe Ha
ekcneptuTe oT centemBpu 2025 r. MNMoTpebutenckute pasxoamn n MHBECTULNNTE
BEPOATHO LWe 6baaTt nogkpeneHn oT hakTa, Yye NpeaulliHUTE MOHWXEHUS Ha
NMXBEHWTE NPOLEHTN OT YNpaBuUTENHUS CbBET NpoabinkaBaT Aa Hamupat
OoTpaxeHwue B ycroBusiTa 3a couHaHcupaHe. MHBecTuummTe 61 cnegBano cblio aa
ObAaaT CTUMyNMpPaHn OT 3HAaYMTENHUTE AbpPXKaBHU Pa3xoam 3a MHppacTpykTypa 1
oTOpaHa.

TbproeckuTe MMTa 1 CBbp3aHaTta C TAX HECMIYPHOCT JOMNPUMHECOXa 3a peskuTe
KonebaHusa Ha MKOHOMMYEecKaTa akTMBHOCT Npe3 nbpBaTta nonosunHa Ha 2025 r. cbe
3acunBaHeTO Ha aKTMBHOCTTA, ocobeHo B Mpnanaus. OtcnabBaHeTo Ha BNUSHUETO
Ha Te3u pakTopm nNpes3 BTOpaTa NosioBMHAa Ha rogMHaTta ce o4akea ga nopoam
OONbIIHUTENHA KONebnNMBOCT, KOETO NpaBu MNO-HEACHM Noka3aTenuTe 3a 6aszoBaTa
WHEpPLUMst Ha MKOHOMMYECKaTa akTMBHOCT B €Bpo3oHaTa. BebLyHOCT, pasrnexaaH
npes npuamara Ha konebnmeBocTTa, NopogeHa OT HecTabunHUTe UpraHACcKN OaHHW,
MKOHOMMWYECKMAT pacTex B OCTaHanara 4YacT Ha eBpo3oHaTa belle no-ycTonyms,
KaTo ce O4aKkBa [a OCTaHe TakbB U Mpe3 BTOpaTta NonoBuHa Ha rognHaTa. Bunpeku
Ye HOBOTO TbProBcko cnopasymeHune mexay CALL n EC npegnonara no-BMCOKu
MUTa BbpPXY M3HOCa OT eBpo3oHaTa 3a CALL, To cnomorHa 3a HamansiBaHeTo Ha
HEeCUrypHOCTTa MO OTHOLLEHME Ha TbproBckaTta nonutuka. OBLWoTo BNMsHME Ha
npomMsiHaTa Bbpxy rnobanHuTe NONMTUYECKM YCIOBMS e CTaHe SICHO obaye C
TeyeHne Ha BpemMeTo. [10-KbCHO Npe3 NPOrHO3HUSA XOPU3OHT MKOHOMUYECKUAT
pacTex B eBpO30HaTa Ce OYakBa [a ce 3acunu, CTUMYIMPaH OT HSKOSKO chakTopa.
HapacTtBawmTe peanHu 4oxXoam 1 3aeTocTTa, 3ae4HO C HOBUTE NPaBUTENCTBEHN
pas3xoam 3a MHpacTpykTypa 1 otbpaHa, rmasHo B FepMaHus, cnegea aa
Hacbp4yaBaT BbTPELLUHOTO ThbpCeHe B eBpo3oHaTa. OCBeH ToBa, 0bnekyeHnTe
ycroBusi 3a (pMHaHCMpaHe — rMaBHO B pe3ynTaT Ha HeoTAaBHALUHUTE peLLeHns No
napuyHarta nonuTuka — 1 Bb3CTaHOBSABAHETO Ha BLHLUHOTO TbpceHe npe3 2027 .
CbLLO e nognoMorHaT nepcnekTueaTa 3a pactex. O4akBa ce CpeaHUST roguLLleH
pacTtex Ha peanHusa BBl ga 6bvae 1,2% npes 2025 1., 1,0% npe3 2026 . n 1,3%
npes 2027 r. B cpaBHEHME C MaKpOMKOHOMNYECKUTE MPOrHo3un oT toHu 2025 .
nporHo3ara 3a pacTtexa Ha BBl e peBusnpaHa Harope ¢ 0,3 NpoLeHTHM NyHKTa 3a
2025 r., koeTo oTpassiBa No-gobpuTe OT O4YaKBaHUTE BXOAALM OAHHN U
WHEPLMOHHNSA eDeKT OT PEBM3NPAHETO HA UCTOPUYECKUTE AaHHWU. Tbi KaTto He
BCUYKM BygeLlum nsHeHaga AaHHM ca CBbp3aHu C No-CuUiHa OT NpeaBapUTesiHoO
OYakBaHaTa aKTMBHOCT, O4YakBa ce Te Aa 6baaT caMo YacTUYHO KOMMEHCUMpaHu npes
BTOpaTa MosloBMHA Ha roguHata. MNockbnBaHETO Ha €BPOTO U MNO-CNaboTo BHHLLUHO
TbpCeHe (0T4aCTM CBbP3aHO C Marsiko NO-BMCOKN MMUTa OT NPOrHO3MpaHUTE npes
IOHW ) joBeAoxa A0 HM3XoAsLwo peusnpade ¢ 0,1 NnpoueHTHM nyHkTa 3a 2026 T.
MporHoauTe 3a 2027 r. octaBat 6e3 NpoMsiHa.

yl'lpaBVITeJ'IHVIﬂT CbBeT CMATa, Ye e OT 0cobeHo 3HayeHne ga 6baaT npeanpuetun
CNeLHn AencTend 3a YKpenBaHe Ha eBpo30oHaTa n HenHaTa MKOHOMMKA C orneq Ha
HacToAwuTe reonofinTM4eCckn ycrnoeus. duckanHuTe n CTPYKTYPHUTE NONTUTUKN
cnefBa ga BOOAT A0 nNoBullaBaHe Ha Npon3BOAUTENHOCTTA,
KOHKypeHTOCI'IOCO6HOCTTa n yCTOVIHMBOCTTa Ha uKkoHomwukaTa. EgHa rogmnHa cneg
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nybrnvkyBaHeTo Ha goknaga Ha Mapwvo [paru oTHOCHO GbAeLleTo Ha eBponenckaTa
KOHKYPEHTOCMNOCOBHOCT BCE Taka € OT peLlaBallo 3Ha4YeHMe HEroBUTE NPENopbKM Aa
6baaT nocneaBaHn OT KOHKPETHU AENCTBUS U U3NBIIHEHNETO UM fa ObAe YCKOPEHO
B CbOTBETCTBME C MbTHaTa kapTa Ha EBponelickaTta komucus. MNpasutencreara
cnepfBa ga Aadat NpuMopuTeT Ha CTUMYINMpaLLMTE pacTexa CTPYKTYpHU pecbopmu n
cTpaTernyeckmTe MHBECTULIMU, OCUTYPSIBANKM CbLUEBPEMEHHO YCTOMUMBY NYONNYHN
uHaHcK. OT peluaBallo 3Ha4YeHWe e Cblo3bT B 061acTTa Ha cnecTaBaHusATa 1
MHBECTMUMUTE 1 6aHKOBMAT Cbto3 Aa 6baaT 3aBbpLUEHU B KpaTbk CPOK U 6bp30 Aa
O6bAe cb3dafeHa 3akoHodaTeNnHaTa pamMka 3a NOTEHUMANHOTO BbBEXAAHE Ha
UMdpOBOTO EBPO.

WNHpnauna

lopguwHaTta nHdnaums octasa 65130 40 LENEBOTO paBHULLE Ha YNpaBUTENHUS
CcbBeT, kaTo npe3 asrycT 2025 r. 19 ce yBenu4um neko o 2,1% cnpsimo 2,0% npes
tonun. HdnauusaTta npu eHepriHuTe ueHn bewe -1,9% cnpsimo -2,4% npes tonu, a
WHNaumaTa Npu LeHnTe Ha xpaHuTe cnagHa ot 3,3% Ha 3,2%. NHdnaunsTa 6e3
KOMMOHEHTUTE EHEPrOHOCUTENN N XPaHM OCTaHa NOCTOsIHHA Ha paBHuLe oT 2,3%.
Mpu ycnyrute 19 Hamans cnabo ao 3,1% cnpsvo 3,2% npes tonu, a npu CTokuTe
ocTaHa HenpoMeHeHa Ha pasHuue ot 0,8%.

MokasaTenuTe 3a 6asncHaTa nHdnaunsa octaBat B CbOTBETCTBUE CbC
cpeaHocpoyHaTa uen Ha YnpaBuTenHus cbeeT oT 2%. FoauWwHOTO HapacTBaHe Ha
KoMneHcauunte Ha HaeTo nuue Gewwe 3,9% npes BTOPOTO Tpumeceuue,
oTbenassaniku cnag cnpsimo 4,0% npes npegxogHoTo Tpumeceymne n 4,8% npes
BTOpPOTO Tpumeceuune Ha 2024 r. [NepcnekTMBHO OPUEHTMPAHUTE MOKa3aTenu,
BKITOUNTENHO MHCTPYMeHTBT Ha ELLB 3a npocnegasaHe Ha 3annaTtute u
npoy4BaHMATa Ha OYakBaHWsITa 3a 3annaTuTe, NoKas3eaT, Ye HapacTBaHETO Ha
Bb3HarpaxaeHusaTa we nNpoabimky ga ce 3abass. YcnopeaHo ¢ noBuwaBaHeTo Ha
Npou3BOANTENHOCTTA TOBA LUe AOMNPUHECE 3a Bb3NUpaHe Ha BbTPELLUHUS LIeHOBN
HaTUCK A0PU cned Bb3CTAHOBSIBAHETO Ha nevanotute CnpsiMo HACKUTE UM paBHULLA.

MporHo3ata 3a nHdnauusaTa crnenea M3MCKBaHETO 3a CTabMNM3MpaHeTo 1 OKOMOo
cpegHocpoyHaTa uen ot 2,0%. Obwarta nHdnaums, nusmepeHa ypes
XapMOHM3UpaHUs MHAEKC Ha noTpebutenckute uexun (XUML), ce oyaksa ga octaHe
6e3 npoMsiHa Ha HMBO 0KOoMo 2% A0 kpas Ha 2025 1. n ga ce noHwxkmn o 1,7% npes
2026 r., cnep koeTo ga ce Bb3ctaHoBu 00 1,9% npes3 2027 r. CnagbT npes3 2026 T.
OTpassiBa NOCTEMNEHHO NO-HaTaTbLWHO 3abaBsHE NPU HEEHEPTMNHNTE KOMIMOHEHTMH,
KaTo eHeprunHaTa MHpnauus ce ovakea Aa ocTaHe HectabunHa, Ho 1 Aa HapacTBa
npes NPOrHO3HUS Nepuog oTyacTn Nnopagu BnusaHeTo B Aencteue npes 2027 r. Ha
HoBaTta cuctema 3a Tbprosus ¢ emucum (CTE2). Ovaksa ce nHdnaumsaTa npm
XpaHuUTe MbpBOHaYarnHo Aa ocTaHe BMCOKa Nopaan pasnpoCcTpaHeHNeTo Ha
3abaBeHUTe ehekTn OT NPEAXOLHUTE YBEMMYEHNA B MEXOYHAPOOHUTE LIEeHN Ha
OCHOBHUTE XpaHUTENHN CTOKU, HO Aa ce 3abaBu A0 paBHULLE Manko Hag 2% npe3
2026 r. n 2027 r. XMUY, nHdpnaumata, 63 KOMNOHEHTUTE EHEPrOHOCUTENMN U XPaHu,
ce o4akBa ga ce noHwxkm oT 2,4% npe3 2025 r. o 1.9% npe3 2026 r. n oo 1,8%
npes 2027 r., kKaTo HAaTUCKBbT BbPXY 3annatuTte ga otcnabea v nHpnauusita npu
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ycnyrute Aa ce 3abaBs, a NOCKbNBaHETO Ha €BPOTO [a AaBa OTpaXeHue BbpXy
BepuraTa Ha ueHoobpasyBaHeTO U Aa HamansiBa Hdnauusata npu ctokute. Mo-
cnaboTo noBuLLEeHVe Ha 3annaTuTe B YCroOBUSITA HA Bb3CTaHOBSIBaHE Ha 3aryoute
Ha peanHuTe 3annaTv B MMHaNoTO Hape[ C Bb3CTaHOBSBAHETO Ha pacTexa Ha
npov3BOAMTENHOCTTA Ce O4YakKBa Aa JoBedaT A0 3HaYUTeNnHo no-6aBHO HapacTBaHe
Ha pa3xoauTe 3a Tpy4 Ha eanHuULA NpoayKums. B cpaBHeHMe ¢ NpOrHo3nTe OT toHU
2025 r. nepcnektuBata 3a obwara XUIL, nHdnaums e pesmanpaHa Harope ¢

0,1 npoueHTHM nyHkTa 3a 2025 1. 1 2026 r. ToBa ce AbJMKM Ha AonycKaHusaTa 3a no-
BMCOKU LIEHWN Ha EHEPTUAHUTE CYPOBUHM, KAKTO U Ha 3aKbCHeNuTe edekTn OT Mno-
BMCOKUTE MEXAYHAPOAHMU LEHWN HA XPaHUTEITHUTE CTOKU, KOUTO U3LANO
HeyTpanuavpaT nocneauumnTe OT NockbnBaHeTo Ha eBpoTo. 3a 2027 r.
nposiBsBaLLMTE Ce CbC 3aKbCHEHNE eheKTM OT NOCKLNBAHETO HA EBPOTO Ce OYaKBa
Aa OOMUHMpaT, KOeTo BoAM A0 HMu3xoaswa peBm3ns oT 0,1 NPOLEHTHM NyHKTa.

MoBeyeTo NokasaTenu 3a 4bNrOCPOYHUTE MHAMALMOHHN O4YaKBaHWUsSi OCTaBaT Ha
paBHuLLE OT OKoJo 2%, KOeTo noakpensi CTabunmanpaHeTo Ha MHdaumsiTa OKoso
LieNeBOTO M paBHULLE, onpeaerieHo OT YNpaBUTENHUS CbBeT.

OueHka Ha pucka

PuckoBeTe 3a MKOHOMUYECKUS pacTex Beye ca no-6anaHcmpaHu. Makap ve
HECUrypHOCTTa HamarnsBalle B pe3ynTaT Ha CKMOYEHUTE HeOTAABHA ThbProBCKM
cnopasymMeHusi, HOBO BIiOLLABaHE Ha TbProBCKUTE OTHOLLEHUsSI Bu AoBeno oo no-
HaTaTbLUEH HAaTUCK BbPXY M3HOCA M 3abaBsHe Ha MHBECTULMUTE U NoTpebneHneTo.
Bb3MOXHO e BrnolaBaHeTO Ha HarnacuTte Ha bMHaHCoBUTE Nasapu ga nosege Ao
3aTdraHe Ha ycrnoBusTa Ha (puHaHcMpaHe, No-rofs Mo HeXxenaHve 3a noemaHe Ha
puck n no-cnab pactex. OCHOBHU U3TOYHULIM HA HECUTYPHOCT OocTaBaT
reononMTUYECKMTE CbTPECEHUS, KAaTO HeonpaBaaHaTa BolMHa Ha Pycusa cpelly
YKpariHa n TparmdHuAaT KOHIMKT B brinskusa natok. 3a paanuka oT T9X NO-BUCOKUTE
OT O4YaKBaHMTE pa3xoamn 3a oTbpaHa 1 uHpacTpykTypa, KakTo n pedopmunTe,
noBuLLIABALLM NPON3BOAUTENHOCTTA, OMxa gonpuHecnu 3a pactexa. BbamoxHo e
3acuNBaHETO Ha AOBEPUETO Ha Bu3Heca Aa CTMMynMpa YacTHUTE MHBECTULINN.
[oBepuneTo KaTo USANo MOXe Aa Ce MOBULLN M aKkTUBHOCTTA [a Ce 3acunu, ako
reononMTUYECKOTO HanpexeHne oTcrnabHe unu ocTaBallnTe TbProOBCKN CNOPOBE
ObaaT paspelleHn No-6bp30 OT 04aKBaAHOTO.

MepcnekTnBaTa 3a MHNaUUsATa ocTaBa No-HecurypHa ot obuyaiHoTo nopaau Bce
ole HecTabunHaTta TbproBcka NonMTuka B CBETOBEH MinaH. Mo-B1ncok obMeHeH Kypc
Ha eBpOTO 61 MOrbN Aa AoBeAe A0 ro-rofsiMo OT O4aKBaHOTO NMOHWXKEHVe Ha
nHdpnaumata. OcseH ToBa T8 61 Morna ga ce okaxe Mo-HUCKa, ako No-BUCOKUTE
MWUTHUYeCKn Tapudu gosedat oo no-cnabo TbpceHe Ha N3Hoca OT eBpo3oHaTa, a
ObpXaBUTe CbC CBPbXKanauuTeT yBENMYaT n3Hoca cu KbM Hesl. Bb3moxHo e
HanpexeHNeTo B TbproBusiTa Aa AoBeAe 40 noBeye KonebnuBoCT U HexXenaHue 3a
noemaHe Ha pUCK Ha hMHAHCOBUTE Na3apu, KOETO BU MOTUCHANO BbTPELLUHOTO
TbpCEHe N CbOTBETHO 6K NOHMXMIO 1 nHdnaumatTa. ObpaTtHoTo, nHdnauuaTa oum
MOrfa fa ce okaxke no-BMCoKa, ako hpparMeHTUpaHeTo Ha CBETOBHUTE BEPUTU Ha
OOCTaBKW AoBefe A0 NOoBULLABaHE Ha LIEHNTE Ha BHOCA U AOMbIHUTENEH HEQOCTUr
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Ha pecypcu BbB BbTpelliHaTa MKOHOMUKA. [oBuLWaBaHeTo Ha pa3xoauTe 3a oTbpaHa
1 MHpacTpyKTypa ChLLO 61 MOro Aa Nopoamn No-Bucoka UHdnaums B cpegHOCpPOYeH
nnaH. EKCTpeMHN MeTeoponorMyHy sIBNeHUst U paspacrBalliaTa ce KnuMaTnyHa Kkpusa
B No-o6LY nnaH mMorat Aaa npeaunsBrkaT No-rofisiMo OT O4aKBaHOTO NMOBULIABaHe Ha
LieHUTe Ha XpaHuTe.

durHaHcoBU 1 napun4Hn ycrioBns

Cnep 3acegaHneTo Ha YnpaBuTenHUsA CbBET MO NapuyHaTa NonuTuka npes onu
2025 r. KpaTKOCPOYHUTE Na3apHW NIMXBEHW MPOLEHTU Ce noBuLInxa, a
ObITOCPOYHUTE MUXBEHM NPOLEHTU KaTo LIANO OCTaHaxa HEMPOMEHEHN.
MpeanHUTE NOHWKEHNSI HA NUXBEHWTE NPOLIEHTM OT YNpaBuUTENHMUA cbBeT obaye
npoabmxmxa ga AonpuHacaT 3a MOEBTUHABAHETO Ha 3aeMuTe 3a NpeanpuaTuaTa
npes tonu. CpegHuAT NMXBEH NPOLEHT NO HOBUTE KPeaUTH 3a hupMm ce NOHWKU A0
3,5% npe3s tonu cnpsimo 3,6% npes toHU. Pasxoante 3a emuTpaHe Ha nasapeH Abnr
ocTaHaxa HenpomeHeHn — 3,5%. Kpeautute 3a npeanpustusata otbensasaxa
HapacTBaHe ¢ 2,8% — mMarnko no-rofisiMo CNpsiMO tOHU, AOKaTO PaCTEXbT Ha
eMuUTUpaHnTe koprnopaTueHu obnuraumm ce yckopu o 4,1% cnpsimo 3,4%. lNMpes
oNy CpeaHUaT NUXBEH NPOLIEHT MO HOBUTE MMNOTEYHM KpeauTu OTHOBO ocTaHa
HenpomeHeH Ha HMBO OT 3,3%, a pacTeXxbT Ha UMOTEYHOTO KpeaUTMpaHe ce yCKopwm
00 2,4% cnpsimo 2,2%.

PelwieHuns, CBbpP3aHn C napnyHaTa noJiInTnka

JInxBeHWTE NPOLEHTM MO AENO3UTHOTO YIIECHEHMWE, MO OCHOBHWUTE Oonepauun no
peduHaHcupaHe 1 No NPeaenHoTo KpeauTHO ynecHeHue bsixa HamaneHn CboTBETHO
0o 2,00%, 2,15% un 2,40%.

MopTtdennute no Nporpamarta 3a 3akynyBaHe Ha akTuemn u MNMporpamaTta 3a
3aKyrnyBaHe Ha aKTUBM B YCIOBUSITA HA U3BbHPEAHA CUTyaums, MPUYNHEHA OT
naHaemusi, HamansaeaT C NPeMepPeEH 1 NpeaBMaMM Temn, Tbi kaTo EBpocnctemata
BEYE HE PEUHBECTMPA MoralleHmsaTa no rmaBHULM Ha LIEHHUTE KHUXa C HacTbnBaLL
nagex.

3aknoyeHue

Ha 3acegaHmeTo cu ot 11 centemBpu 2025 r. YNpaBUTENHUAT CHBET peLUn ga
3anasu HENPOMEHEHU TPUTE OCHOBHU NUXBEHW NpoueHTa Ha ELLB. YnpaButenHuar
CbBET € peLleH ga ocurypu ctabunumanpaHeTo Ha UHdnaunsita Ha cpeaHOCPOYHOTO
" ueneso paBHuLLe OT 2%. Town Wwe cneaBa OCHOBaH Ha AaHHWTE noaxon,
3acefaHue Nno 3acefaHue, ¢ Len onpeaensiHe Ha nogxoasiiara no3uums no
napuyHaTta nonuTuka. PelleHnsita Ha YnpaBUTENHUS CbBET 3a NIMXBEHUTE NPOLEHTH
LLie ce OCHOBaBAaT Ha OLeHKkaTa My 3a NepcrnekTMBaTta 3a MHdnaumsita U CBbp3aHuTe
C Hesl pUCKOBE C Ornes Ha NocTbnNBaLLUTE MKOHOMUYECKN N (PUHAHCOBM OaHHU,
AVHamukaTa Ha 6asucHaTta nHdpnaums 1 cunata Ha TPaHCMUCUOHHUSA MEXaHM3bM Ha
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napuyHaTta nofinTuka. YI'IpaBI/lTeJ'IHI/IHT CbBET HEe Ce aHraxxmpa npeagBsapuTtesiHo C
onpepgeneHa TpaekTopmna Ha NMXBEHUTE NMPOLEHTU.

BbB BCUYKM crnyyaun yl'lpaBVITeJ'IHVIﬂT CbBET MMa rOTOBHOCT a BHECEe KOpeKunn B
MHCTPYMEHTUTE CUN B PaMKUTE Ha CBOA MaHAaT, 3a a rapaHTtupa yCTOVI‘-IVIBOTO
CTa6VIJ'IVI3VIpaHe Ha VIHdI)J'IaLI,I/IﬂTa Ha paBHULLETO Ha CcpegHOoCpoYHaTa uen un ga
3anasu rnagkoTo (byHKLI,VIOHVIpaHG Ha TPAHCMUCUOHHUA MEeXaHU3bM Ha Nnapu4vHaTa
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	На заседанието си на 11 септември 2025 г. Управителният съвет реши да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. В момента инфлацията е на равнище около средносрочната цел от 2% и оценката на Управителния съвет за прогнозата ѝ остава като цяло непроменена.
	Макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от септември 2025 г. представят картина на инфлацията, която е подобна на прогнозираната през юни. Те предвиждат общата инфлация да бъде на средно равнище от 2,1% през 2025 г., 1,7% през 2026 г. и 1,9% през 2027 г. Що се отнася до инфлацията без компонентите енергоносители и храни, експертите очакват средно равнище от 2,4% през 2025 г., 1,9% през 2026 г. и 1,8% през 2027 г. Прогнозира се прираст на икономиката от 1,2% през 2025 г, ревизиран нагоре с 0,9% спрямо юнските прогнози. Очакванията за растежа през 2026 г. сега са малко по-ниски – 1,0%, а прогнозата за 2027 г. остава непроменена на равнище от 1,3%.
	Управителният съвет е решен да осигури стабилизирането на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание, с целопределяне на подходящата позиция по паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията и съпътстващите я рискове с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на базисната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.
	Икономиката отбеляза съвкупен прираст от 0,7% през първата половина на 2025 г. благодарение на устойчивото вътрешно търсене. Данните по тримесечия отчитат по-силен растеж през първото и по-слаб през второто тримесечие отчасти като отражение на първоначалното засилване на международната търговия преди очакваното повишение на митата, последвано от неутрализирането на този ефект.
	Показателите от проучванията сочат, че както промишленото производство, така и секторът на услугите продължават да отбелязват растеж, което е сигнал за известна положителна базова инерция в икономиката. Макар че търсенето на работна ръка се забавя, пазарът на труда остава фактор за силен растеж, като през юли 2025 г. равнището на безработицата е 6,2%. С течение на времето това би стимулирало потребителските разходи, особено ако гражданите спестяват по-малка част от доходите си според прогнозите на експертите от септември 2025 г. Потребителските разходи и инвестициите вероятно ще бъдат подкрепени от факта, че предишните понижения на лихвените проценти от Управителния съвет продължават да намират отражение в условията за финансиране. Инвестициите би следвало също да бъдат подкрепени от значителните държавни разходи за инфраструктура и отбрана.
	Търговските мита и свързаната с тях несигурност допринесоха за резките колебания на икономическата активност през първата половина на 2025 г. със засилването на активността, особено в Ирландия. Отслабването на влиянието на тези фактори през втората половина на годината се очаква да породи допълнителна колебливост, което прави по-неясни показателите за базовата инерция на икономическата активност в еврозоната. Всъщност, разглеждан през призмата на колебливостта, породена от нестабилните ирландски данни, икономическият растеж в останалата част на еврозоната беше по-устойчив, като се очаква да остане такъв и през втората половина на годината. Въпреки че новото търговско споразумение между САЩ и ЕС предполага по-високи мита върху износа от еврозоната към САЩ, то спомогна за намаляването на несигурността по отношение на търговската политика. Общото влияние на промяната върху глобалните политически условия ще стане ясно обаче с течение на времето. По-късно през прогнозния хоризонт икономическият растеж в еврозоната се очаква да се засили, стимулиран от няколко фактора. Нарастващите реални доходи и заетостта, заедно с новите правителствени разходи за инфраструктура и отбрана, главно в Германия, следва да насърчават вътрешното търсене в еврозоната. Освен това, облекчените условия за финансиране – главно в резултат на неотдавнашните решения по паричната политика – и възстановяването на външното търсене през 2027 г. също ще подпомогнат перспективата за растеж. Очаква се средният годишен растеж на реалния БВП да бъде 1,2% през 2025 г., 1,0% през 2026 г. и 1,3% през 2027 г. В сравнение с макроикономическите прогнози от юни 2025 г. прогнозата за растежа на БВП е ревизирана нагоре с 0,3 процентни пункта за 2025 г., което отразява по-добрите от очакваните входящи данни и инерционния ефект от ревизирането на историческите данни. Тъй като не всички будещи изненада данни са свързани с по-силна от предварително очакваната активност, очаква се те да бъдат само частично компенсирани през втората половина на годината. Поскъпването на еврото и по-слабото външно търсене (отчасти свързано с малко по-високи мита  от прогнозираните през юни ) доведоха до низходящо ревизиране с 0,1% процентни пункта за 2026 г. Прогнозите за 2027 г. остават без промяна.
	Управителният съвет смята, че е от особено значение да бъдат предприети спешни действия за укрепване на еврозоната и нейната икономика с оглед на настоящите геополитически условия. Фискалните и структурните политики следва да водят до повишаване на производителността, конкурентоспособността и устойчивостта на икономиката. Една година след публикуването на доклада на Марио Драги относно бъдещето на европейската конкурентоспособност все така е от решаващо значение неговите препоръки да бъдат последвани от конкретни действия и изпълнението им да бъде ускорено в съответствие с пътната карта на Европейската комисия. Правителствата следва да дадат приоритет на стимулиращите растежа структурни реформи и стратегическите инвестиции, осигурявайки същевременно устойчиви публични финанси. От решаващо значение е съюзът в областта на спестяванията и инвестициите и банковият съюз да бъдат завършени в кратък срок и бързо да бъде създадена законодателната рамка за потенциалното въвеждане на цифровото евро.
	Годишната инфлация остава близо до целевото равнище на Управителния съвет, като през август 2025 г. тя се увеличи леко до 2,1% спрямо 2,0% през юли. Инфлацията при енергийните цени беше -1,9% спрямо -2,4% през юли, а инфлацията при цените на храните спадна от 3,3% на 3,2%. Инфлацията без компонентите енергоносители и храни остана постоянна на равнище от 2,3%. При услугите тя намаля слабо до 3,1% спрямо 3,2% през юли, а при стоките остана непроменена на равнище от 0,8%.
	Показателите за базисната инфлация остават в съответствие със средносрочната цел на Управителния съвет от 2%. Годишното нарастване на компенсациите на наето лице беше 3,9% през второто тримесечие, отбелязвайки спад от 4,0% през предходното тримесечие и 4,8% през второто тримесечие на 2024 г. Перспективно ориентираните показатели, включително инструментът на ЕЦБ за проследяване на заплатите и проучванията на очакванията за заплатите, показват, че нарастването на възнагражденията ще продължи да се забавя. Успоредно с повишаването на производителността това ще допринесе за възпиране на вътрешния ценови натиск дори след възстановяването на печалбите спрямо ниските им равнища.
	Прогнозата за инфлацията следва изискването за стабилизирането ѝ около средносрочната цел от 2,0%. Общата инфлация, измерена чрез хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ), се очаква да остане без промяна на ниво около 2% до края на 2025 г. и  да се понижи до 1,7% през 2026 г., след което да се възстанови до 1,9% през 2027 г. Спадът през 2026 г. отразява постепенно по-нататъшно забавяне при неенергийните компоненти, като енергийната инфлация се очаква да остане нестабилна, но и да нараства през прогнозния период отчасти поради влизането в действие през 2027 г. на новата система за търговия с емисии (СТЕ2). Очаква се инфлацията при храните първоначално да остане висока поради разпространението на забавените ефекти от предходните увеличения в международните цени на основните хранителни стоки, но да се забави до равнище малко над 2% през 2026 г. и 2027 г. ХИПЦ инфлацията, без компонентите енергоносители и храни, се очаква да се понижи от 2,4% през 2025 г. до 1.9% през 2026 г. и до 1,8% през 2027 г., като натискът върху заплатите да отслабва и инфлацията при услугите да се забавя, а поскъпването на еврото да дава отражение върху веригата на ценообразуването и да намалява инфлацията при стоките. По-слабото повишение на заплатите в условията на възстановяване на загубите на реалните заплати в миналото наред с възстановяването на растежа на производителността се очаква да доведат до значително по-бавно нарастване на разходите за труд на единица продукция. В сравнение с прогнозите от юни 2025 г. перспективата за общата ХИПЦ инфлация е ревизирана нагоре с 0,1 процентни пункта за 2025 г. и 2026 г. Това се дължи на допусканията за по-високи цени на енергийните суровини, както и на закъснелите ефекти от по-високите международни цени на хранителните стоки, които изцяло неутрализират последиците от поскъпването на еврото. За 2027 г. проявяващите се със закъснение ефекти от поскъпването на еврото се очаква да доминират, което да доведе до низходяща ревизия от 0,1 процентни пункта.
	Повечето показатели за дългосрочните инфлационни очаквания остават на равнище от около 2%, което подкрепя стабилизирането на инфлацията около целевото ѝ равнище, определено от Управителния съвет.
	Рисковете за икономическия растеж вече са по-балансирани. Макар че несигурността намаляваше в резултат на сключените неотдавна търговски споразумения, ново влошаване на търговските отношения би довело до по-нататъшен натиск върху износа и забавяне на инвестициите и потреблението. Възможно е влошаването на нагласите на финансовите пазари да доведе до затягане на условията на финансиране, по-голямо нежелание за поемане на риск и по-слаб растеж. Основни източници на несигурност остават геополитическите сътресения като неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичният конфликт в Близкия изток. За разлика от тях по-високите от очакваните разходи за отбрана и инфраструктура, както и реформите, повишаващи производителността, биха допринесли за растежа. Възможно е засилването на доверието на бизнеса да стимулира частните инвестиции. Доверието като цяло може да се повиши и активността да се засили, ако геополитическото напрежение отслабне или оставащите търговски спорове бъдат разрешени по-бързо от очакваното.
	Перспективата за инфлацията  остава по-несигурна от обичайното поради все още нестабилната търговска политика в световен план. По-висок обменен курс на еврото би могъл да доведе до го-голямо от очакваното понижение на инфлацията. Освен това тя би могла да се окаже по-ниска, ако по-високите митнически тарифи доведат до по-слабо търсене на износа от еврозоната, а държавите със свръхкапацитет увеличат износа си към нея. Възможно е напрежението в търговията да доведе до повече колебливост и нежелание за поемане на риск на финансовите пазари, което би потиснало вътрешното търсене и съответно би понижило и инфлацията. Обратното, инфлацията би могла да се окаже по-висока, ако фрагментирането на световните вериги на доставка доведе до повишаване на цените на вноса и допълнителен недостиг на ресурси във вътрешната икономика. Повишаването на разходите за отбрана и инфраструктура също би могло да породи по-висока инфлация в средносрочен план. Екстремни метеорологични явления и разрастващата се климатична криза в по-общ план могат да доведат до по-голямо от очакваното повишаване на цените на храните.
	След заседанието на Управителния съвет по паричната политика през юли 2025 г. краткосрочните пазарни лихвени проценти се повишиха, а дългосрочните лихвени проценти като цяло останаха непроменени. Предишните понижения на лихвените проценти от Управителния съвет обаче продължиха да допринасят за поевтиняването на заемите за предприятията през юли. Средният лихвен процент по новите кредити за фирми се понижи до 3,5% през юли спрямо 3,6% през юни. Разходите за емитиране на пазарен дълг останаха непроменени – 3,5%. Кредитите за предприятията отбелязаха нарастване с 2,8% – малко по-голямо спрямо юни, докато растежът на емитираните корпоративни облигации се ускори до 4,1% спрямо 3,4%. През юли средният лихвен процент по новите ипотечни кредити отново остана непроменен на ниво от 3,3%, а прирастът на ипотечното кредитиране се ускори до 2,4% спрямо 2,2%.
	Лихвените проценти по депозитното улеснение, по основните операции по рефинансиране и по пределното кредитно улеснение бяха намалени съответно до 2,00%, 2,15% и 2,40%.
	Портфейлите по Програмата за закупуване на активи и Програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия, намаляват с премерен и предвидим темп, тъй като Евросистемата вече не реинвестира погашенията по главници на ценните книжа с настъпващ падеж.
	На заседанието си от 11 септември 2025 г. Управителният съвет реши да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. Управителният съвет е решен да осигури  стабилизирането на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание, с цел определяне на подходящата позиция по паричната политика. Решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията и свързаните с нея рискове  с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на базисната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.
	Във всички случаи Управителният съвет има готовност да внесе корекции в инструментите си в рамките на своя мандат, за да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на равнището на средносрочната цел и да запази гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.
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Икономическа, финансова и парична динамика

Обзор

На заседанието си на 11 септември 2025 г. Управителният съвет реши да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. В момента инфлацията е на равнище около средносрочната цел от 2% и оценката на Управителния съвет за прогнозата ѝ остава като цяло непроменена.

Макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от септември 2025 г. представят картина на инфлацията, която е подобна на прогнозираната през юни. Те предвиждат общата инфлация да бъде на средно равнище от 2,1% през 2025 г., 1,7% през 2026 г. и 1,9% през 2027 г. Що се отнася до инфлацията без компонентите енергоносители и храни, експертите очакват средно равнище от 2,4% през 2025 г., 1,9% през 2026 г. и 1,8% през 2027 г. Прогнозира се прираст на икономиката от 1,2% през 2025 г, ревизиран нагоре с 0,9% спрямо юнските прогнози. Очакванията за растежа през 2026 г. сега са малко по-ниски – 1,0%, а прогнозата за 2027 г. остава непроменена на равнище от 1,3%.

Управителният съвет е решен да осигури стабилизирането на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание, с целопределяне на подходящата позиция по паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията и съпътстващите я рискове с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на базисната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.

Икономическа активност

Икономиката отбеляза съвкупен прираст от 0,7% през първата половина на 2025 г. благодарение на устойчивото вътрешно търсене. Данните по тримесечия отчитат по-силен растеж през първото и по-слаб през второто тримесечие отчасти като отражение на първоначалното засилване на международната търговия преди очакваното повишение на митата, последвано от неутрализирането на този ефект.

Показателите от проучванията сочат, че както промишленото производство, така и секторът на услугите продължават да отбелязват растеж, което е сигнал за известна положителна базова инерция в икономиката. Макар че търсенето на работна ръка се забавя, пазарът на труда остава фактор за силен растеж, като през юли 2025 г. равнището на безработицата е 6,2%. С течение на времето това би стимулирало потребителските разходи, особено ако гражданите спестяват по-малка част от доходите си според прогнозите на експертите от септември 2025 г. Потребителските разходи и инвестициите вероятно ще бъдат подкрепени от факта, че предишните понижения на лихвените проценти от Управителния съвет продължават да намират отражение в условията за финансиране. Инвестициите би следвало също да бъдат подкрепени от значителните държавни разходи за инфраструктура и отбрана.

Търговските мита и свързаната с тях несигурност допринесоха за резките колебания на икономическата активност през първата половина на 2025 г. със засилването на активността, особено в Ирландия. Отслабването на влиянието на тези фактори през втората половина на годината се очаква да породи допълнителна колебливост, което прави по-неясни показателите за базовата инерция на икономическата активност в еврозоната. Всъщност, разглеждан през призмата на колебливостта, породена от нестабилните ирландски данни, икономическият растеж в останалата част на еврозоната беше по-устойчив, като се очаква да остане такъв и през втората половина на годината. Въпреки че новото търговско споразумение между САЩ и ЕС предполага по-високи мита върху износа от еврозоната към САЩ, то спомогна за намаляването на несигурността по отношение на търговската политика. Общото влияние на промяната върху глобалните политически условия ще стане ясно обаче с течение на времето. По-късно през прогнозния хоризонт икономическият растеж в еврозоната се очаква да се засили, стимулиран от няколко фактора. Нарастващите реални доходи и заетостта, заедно с новите правителствени разходи за инфраструктура и отбрана, главно в Германия, следва да насърчават вътрешното търсене в еврозоната. Освен това, облекчените условия за финансиране – главно в резултат на неотдавнашните решения по паричната политика – и възстановяването на външното търсене през 2027 г. също ще подпомогнат перспективата за растеж. Очаква се средният годишен растеж на реалния БВП да бъде 1,2% през 2025 г., 1,0% през 2026 г. и 1,3% през 2027 г. В сравнение с макроикономическите прогнози от юни 2025 г. прогнозата за растежа на БВП е ревизирана нагоре с 0,3 процентни пункта за 2025 г., което отразява по-добрите от очакваните входящи данни и инерционния ефект от ревизирането на историческите данни. Тъй като не всички будещи изненада данни са свързани с по-силна от предварително очакваната активност, очаква се те да бъдат само частично компенсирани през втората половина на годината. Поскъпването на еврото и по-слабото външно търсене (отчасти свързано с малко по-високи мита  от прогнозираните през юни ) доведоха до низходящо ревизиране с 0,1% процентни пункта за 2026 г. Прогнозите за 2027 г. остават без промяна.

Управителният съвет смята, че е от особено значение да бъдат предприети спешни действия за укрепване на еврозоната и нейната икономика с оглед на настоящите геополитически условия. Фискалните и структурните политики следва да водят до повишаване на производителността, конкурентоспособността и устойчивостта на икономиката. Една година след публикуването на доклада на Марио Драги относно бъдещето на европейската конкурентоспособност все така е от решаващо значение неговите препоръки да бъдат последвани от конкретни действия и изпълнението им да бъде ускорено в съответствие с пътната карта на Европейската комисия. Правителствата следва да дадат приоритет на стимулиращите растежа структурни реформи и стратегическите инвестиции, осигурявайки същевременно устойчиви публични финанси. От решаващо значение е съюзът в областта на спестяванията и инвестициите и банковият съюз да бъдат завършени в кратък срок и бързо да бъде създадена законодателната рамка за потенциалното въвеждане на цифровото евро.

Инфлация

Годишната инфлация остава близо до целевото равнище на Управителния съвет, като през август 2025 г. тя се увеличи леко до 2,1% спрямо 2,0% през юли. Инфлацията при енергийните цени беше -1,9% спрямо -2,4% през юли, а инфлацията при цените на храните спадна от 3,3% на 3,2%. Инфлацията без компонентите енергоносители и храни остана постоянна на равнище от 2,3%. При услугите тя намаля слабо до 3,1% спрямо 3,2% през юли, а при стоките остана непроменена на равнище от 0,8%.

Показателите за базисната инфлация остават в съответствие със средносрочната цел на Управителния съвет от 2%. Годишното нарастване на компенсациите на наето лице беше 3,9% през второто тримесечие, отбелязвайки спад от 4,0% през предходното тримесечие и 4,8% през второто тримесечие на 2024 г. Перспективно ориентираните показатели, включително инструментът на ЕЦБ за проследяване на заплатите и проучванията на очакванията за заплатите, показват, че нарастването на възнагражденията ще продължи да се забавя. Успоредно с повишаването на производителността това ще допринесе за възпиране на вътрешния ценови натиск дори след възстановяването на печалбите спрямо ниските им равнища.

Прогнозата за инфлацията следва изискването за стабилизирането ѝ около средносрочната цел от 2,0%. Общата инфлация, измерена чрез хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ), се очаква да остане без промяна на ниво около 2% до края на 2025 г. и  да се понижи до 1,7% през 2026 г., след което да се възстанови до 1,9% през 2027 г. Спадът през 2026 г. отразява постепенно по-нататъшно забавяне при неенергийните компоненти, като енергийната инфлация се очаква да остане нестабилна, но и да нараства през прогнозния период отчасти поради влизането в действие през 2027 г. на новата система за търговия с емисии (СТЕ2). Очаква се инфлацията при храните първоначално да остане висока поради разпространението на забавените ефекти от предходните увеличения в международните цени на основните хранителни стоки, но да се забави до равнище малко над 2% през 2026 г. и 2027 г. ХИПЦ инфлацията, без компонентите енергоносители и храни, се очаква да се понижи от 2,4% през 2025 г. до 1.9% през 2026 г. и до 1,8% през 2027 г., като натискът върху заплатите да отслабва и инфлацията при услугите да се забавя, а поскъпването на еврото да дава отражение върху веригата на ценообразуването и да намалява инфлацията при стоките. По-слабото повишение на заплатите в условията на възстановяване на загубите на реалните заплати в миналото наред с възстановяването на растежа на производителността се очаква да доведат до значително по-бавно нарастване на разходите за труд на единица продукция. В сравнение с прогнозите от юни 2025 г. перспективата за общата ХИПЦ инфлация е ревизирана нагоре с 0,1 процентни пункта за 2025 г. и 2026 г. Това се дължи на допусканията за по-високи цени на енергийните суровини, както и на закъснелите ефекти от по-високите международни цени на хранителните стоки, които изцяло неутрализират последиците от поскъпването на еврото. За 2027 г. проявяващите се със закъснение ефекти от поскъпването на еврото се очаква да доминират, което да доведе до низходяща ревизия от 0,1 процентни пункта.

Повечето показатели за дългосрочните инфлационни очаквания остават на равнище от около 2%, което подкрепя стабилизирането на инфлацията около целевото ѝ равнище, определено от Управителния съвет.

Оценка на риска

Рисковете за икономическия растеж вече са по-балансирани. Макар че несигурността намаляваше в резултат на сключените неотдавна търговски споразумения, ново влошаване на търговските отношения би довело до по-нататъшен натиск върху износа и забавяне на инвестициите и потреблението. Възможно е влошаването на нагласите на финансовите пазари да доведе до затягане на условията на финансиране, по-голямо нежелание за поемане на риск и по-слаб растеж. Основни източници на несигурност остават геополитическите сътресения като неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичният конфликт в Близкия изток. За разлика от тях по-високите от очакваните разходи за отбрана и инфраструктура, както и реформите, повишаващи производителността, биха допринесли за растежа. Възможно е засилването на доверието на бизнеса да стимулира частните инвестиции. Доверието като цяло може да се повиши и активността да се засили, ако геополитическото напрежение отслабне или оставащите търговски спорове бъдат разрешени по-бързо от очакваното.

Перспективата за инфлацията  остава по-несигурна от обичайното поради все още нестабилната търговска политика в световен план. По-висок обменен курс на еврото би могъл да доведе до го-голямо от очакваното понижение на инфлацията. Освен това тя би могла да се окаже по-ниска, ако по-високите митнически тарифи доведат до по-слабо търсене на износа от еврозоната, а държавите със свръхкапацитет увеличат износа си към нея. Възможно е напрежението в търговията да доведе до повече колебливост и нежелание за поемане на риск на финансовите пазари, което би потиснало вътрешното търсене и съответно би понижило и инфлацията. Обратното, инфлацията би могла да се окаже по-висока, ако фрагментирането на световните вериги на доставка доведе до повишаване на цените на вноса и допълнителен недостиг на ресурси във вътрешната икономика. Повишаването на разходите за отбрана и инфраструктура също би могло да породи по-висока инфлация в средносрочен план. Екстремни метеорологични явления и разрастващата се климатична криза в по-общ план могат да доведат до по-голямо от очакваното повишаване на цените на храните.

Финансови и парични условия

След заседанието на Управителния съвет по паричната политика през юли 2025 г. краткосрочните пазарни лихвени проценти се повишиха, а дългосрочните лихвени проценти като цяло останаха непроменени. Предишните понижения на лихвените проценти от Управителния съвет обаче продължиха да допринасят за поевтиняването на заемите за предприятията през юли. Средният лихвен процент по новите кредити за фирми се понижи до 3,5% през юли спрямо 3,6% през юни. Разходите за емитиране на пазарен дълг останаха непроменени – 3,5%. Кредитите за предприятията отбелязаха нарастване с 2,8% – малко по-голямо спрямо юни, докато растежът на емитираните корпоративни облигации се ускори до 4,1% спрямо 3,4%. През юли средният лихвен процент по новите ипотечни кредити отново остана непроменен на ниво от 3,3%, а прирастът на ипотечното кредитиране се ускори до 2,4% спрямо 2,2%.

Решения, свързани с паричната политика

[bookmark: _GoBack]Лихвените проценти по депозитното улеснение, по основните операции по рефинансиране и по пределното кредитно улеснение бяха намалени съответно до 2,00%, 2,15% и 2,40%.

Портфейлите по Програмата за закупуване на активи и Програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия, намаляват с премерен и предвидим темп, тъй като Евросистемата вече не реинвестира погашенията по главници на ценните книжа с настъпващ падеж.

Заключение

На заседанието си от 11 септември 2025 г. Управителният съвет реши да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. Управителният съвет е решен да осигури  стабилизирането на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание, с цел определяне на подходящата позиция по паричната политика. Решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията и свързаните с нея рискове  с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на базисната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.

Във всички случаи Управителният съвет има готовност да внесе корекции в инструментите си в рамките на своя мандат, за да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на равнището на средносрочната цел и да запази гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.
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