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MkoHOMMYecka, puHaHCcoBa U napuyHa
OVHaMuKa

O630p

Ha 3acegaHmeTo cun Ha 19 mapT 2026 r. YNpaBUTENHUAT CbBET PeLUUn ga 3anasu
HENpPOMEHEeHN TpMTe OCHOBHM NUXBEHW npoueHTa Ha ELLB. Ton e peweH ga ocurypu
cTabunuanpaHe Ha nHdnaumaTa Ha LeneBoTo paBHuLe oT 2% B CpeaHOCPOYEH
nnaH. BoriHata B Bnnskus M3TOK BHECE MHOMO NOBEYE HECUTYPHOCT B
NepCcnekTUBUTE U NOPOAM Bb3XOASLUM PUCKOBE 3a MHGNALMATA U HA3XOOSALWM — 32
MKOHOMMYECKUS! pacTex. TS LLie OKaXe CbLUECTBEHO Bb3AENCTBMUE BbPXY
NHGNauMaTa B KPAaTKOCPOUYEH MNiaH NocpeacTBOM NOKayBaHETO Ha LIEHUTE Ha
eHeprusita. CpegHOCPOYHUTE NOCMNEANUM LE 3aBUCST KaKTO OT MHTEH3MBHOCTTA U
NPOAbIKUTENHOCTTA Ha KOHMPMMKTA, Taka M OT HAYMHa, MO KOWTO EHEePruNHUTE LIEHU
LLile 3acerHaTt noTpebuTencknTe LEHN N MKOHOMUKATA.

YnpaBuTENHUAT CbBET € B Aobpa no3uumsa ga ce cnpaBu ¢ Tasn HECUIYPHOCT.
WHdnaumsata e 61130 go ueneBoTo paBHULE OT 2%, AbMArOCPOYHUTE OYaKBaHUS 3a
Hes ca cTabunHu, a UIKOHOMMKaTa Nokasea YCTOMYMBOCT Npe3 nocneaHuTe
Tpumeceumns. MNMocTbnBallaTa Npes NpeacTosALmsa Nepnos MHopmaums Lwe NoMorHe
Ha YnpaBuTenHusl CbBET Aa Hamnpasy OLEHKa Kak BOMHATa LLe ce oTpasu Ha
nepcnekTneaTta 3a MHnauusaTa n Ha CBbp3aHnNTe C Hes puckoBe. Ton Habnoaaea
BHUMMATENHO CUTyauusitTa, a onMpaLLmsT ce Ha A4aHHW NOAXOA Le My NOMOrHe aa
onpegens uenecbobpasHaTa napuyHa nonuTuKa.

MakponkoHoMn4ecknTe NporHo3un Ha ekcneptute Ha ELLG 3a eBpo3oHaTa oT mapT
2026 r. No n3knyeHne BkNtovBaTt MHdopmaums 4o 11 mapT — No-KbCHa KparHa
aarta ot obuyanHoto. Cnopen 6a3oBus cueHapuii obwaTa nHdnauus we 6bae
cpenHo 2,6% npe3 2026 r., 2,0% npe3 2027 r. n 2,1% npe3 2028 r. B cbnocTtaeka ¢
MaKpOMKOHOMMYECKUTE NPOrHO3M Ha ekcrnepTute Ha EBpocnctemara 3a eBpo3oHaTta
ot aekemBpu 2025 r., MHpNaumsTa e peensnpaHa Harope, ocobeHo 3a 2026 r.
MpuunHaTa e, 4Ye LeHnUTEe Ha eHeprusTa we 6baaT No-BMCOKM 3apaam BOMHaTa B
Bnuskma natok. Mo oTHoLeHWe Ha UHnaumaTa (6e3 eHepruaTa n xpaHuTe)
EeKCnepTnTE NporHoaupaTt cboTBeTHO 2,3% npes 2026 1., 2,2% npe3 2027 r.n2,1%
npe3 2028 r. ToBa CbLIO HagBULIABa TPaekTopusita OT MPOrHO3NTE OT AEKEMBPU
2025 r. rnaBHoO nopagm dakTa, 4Ye No-BUCOKUTE EHEPTUNHUN LEHN e HaMepST
OTpaxeHue B TO3n nokasaten. Ekcneptute npeasmxaaT MKOHOMUYECKUST pacTex aa
6bae cpeaHo Ha pasHuwe 0,9% npe3 2026 r., 1,3% npe3 2027 r. n 1,4% npes

2028 r. ToBa 03Ha4aBa kopekuma Hagony, ocobeHo 3a 2026 r., n oTpasaea
rnobanHuTe nocneguum OT BOMHaTa BbPXy Nasapute Ha CypOBUHU, peanHuTe
aoxoau n goepmeTto. ChlUEBPEMEHHO H1CKaTa 6e3paboTuua, ctabunHute 6anaHcu
B YACTHUSI CEKTOP U AbPXXaBHUTE pa3xoam 3a oTbpaHa 1 MHdpacTpykTypa om
TpabBano ga npoabivkart g4a nognomarart pactexa.
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B cboTBETCTBME C aHTaXMMeHTa Ha YNpaBUTENHUA CbBET B CTpaTerusaTa Ha
napuyHaTta nonmTuKa Npu B3EMaHETO Ha PeLLeHNs Ja ce OTYMTaT PUCKOBETE U
HEeCUrypHOCTTa eKCnepTUTE HanpaBuxa 1 OLeHKa Kak BoHaTa B bnunskus natok 6u
MOrfa fa ce 0Tpasn BbpXy MKOHOMUYECKUS PacTeX U MHApaumsaTa npu HAKOMKO
anTepHaTMBHM UNIOCTPATUBHM CLeHapus. Tesun cueHapum ca BKITHOYEHN B
nporHoaute ot mapt 2026 r., kouto ca nybnvkyBaHu Ha yebcawita Ha ELIB. Crnopeg
CLEHapUNHNSA aHanu3 NPOABLIKUTENHN CMYLLIEHWUSI B NPeAriaraHeTo Ha NeTpor 1
NpUpoAeH ra3 Guxa 4oBenu OO NO-BUCOKA MHGNALUMS U NMO-HUCHK pacTex oT
noco4eHoTo B 6a3oBaTta nporHosa. MNocnegnumTe 3a cpegHocpoYHaTa uHdnaums
3aBMWCAT B peLlaBalla cTeneH oT Mawaba Ha KOCBEHUTE U BTOPUYHUTE edhbekTn oT
MO-CUMHO U NPOABITKUTENHO EHEPIMINHO CbTPECEeHNe.

Mpw onpeaensHeTo Ha NOAXOAALLMA KypC Ha NapuyHaTa nonuTuka YnpasutenHuaT
CbBET LUe criefBa OCHOBaH Ha JaHHWUTe Noaxoa, 3acenaHve no sacedaxue. MNo-
KOHKPETHO, peLleHnaTa My 3a NMXBEHUTE NMPOLIEHTY LLie Ce OnpeaensaT oOT oLeHKaTa
My 3a nepcrnekTuBaTa 3a UHnaumsaTa U CBbp3aHnUTe C Hesl PUCKOBE Bb3 OCHOBA Ha
NoCTbNBALLUTE UKOHOMUYECKM U (PMHAHCOBU AAHHM, KAaKTO M AMHaMKKaTa Ha
OCHOBHaTa MHNauua 1 cunarta Ha TPaHCMUCMOHHMS MeXaHM3bM Ha napuyHara
nonuTMKa. YNpaBuTENHUAT CbBET He ce aHraxupa npeasapuTenHo ¢ onpeaeneHa
TPaEKTOPUS Ha NMUXBEHUTE NPOLIEHTH.

MKoHOMKUYecKa akTUBHOCT

Mpes yeTBBPTOTO TPMMECeumne Ha 2025 r. nkoHomukata otbenssa pactex ot 0,2%,
06YyCnoOBEH OT NO-CUJTHOTO BBLTPELLHO TbpceHe. [loMaknHcTBaTa yBenniuxa
pasxoguTe Cu C NoBULLIABAHETO Ha peanHus 4oxon U 3adbpXKaHeTo Ha
6e3paboTmuaTta Ha HMBO, 630 A0 HAN-HUCKOTO B PETPOCMEKTUBEH MNaH.
CTpouTencTeoTo 1 AeNHOCTUTE NO NogobpsiBaHe Ha AOMa ce 3acunuxa, a
npeanpuaTusaTa yBenmymMxa MHBectTuumMmTe cu, ocobeHo B ob6nactu, kato
Hay4YHom3cnegoBaTericka U pa3BoliHa AeiHOCT, codhTyep U 6a3n AaHHW. PacTexbT
Be4e He Oelue 3abaBsiH OT HETHUSI M3HOC, KaKTO B MpeauLIHUTE ABE TPUMECEUUS, U
Gelle NoaKpeneH rnaBHO OT yCryruTe.

EkcnepTute Bce Taka cMaTaT, Ye YacTHOTO noTpeGrieHune we 6bae rmaBHUST
ABUraTen Ha pacTexa B CpeHOCPOY€EH nraH. MIHBecTUumMuTe Chluo 61 Tpsbearno ga
npoAbiKaT Aa HapacTBaT C yBENUYaBaAHETO Ha pa3xoauTe Ha NpaBuUTencTeaTta 3a
oTBpaHa 1 UHPACTPYKTypa 1 No-rofieMmuTe MHBECTULMM Ha NPEeaNpUSTUSTa B HOBM
LMOPOBY TEXHOMOTMU. BBHLIHUTE YCINOBUS OCTaBaT TPYAHW, BKIIOYUTENHO C ornea
Ha HecTabuIHWTe TbProBCKW MOSIUTUKMA B CBETOBEH MNiaH.

BonHaTta B bnnskusa n3tok BHaca CMyLLEHUS Ha Na3apuTe Ha CypOBMHM U BroOLLaBa
peanHuTe goxoau u gosepueTo. ToBa AoBeae 4O HMU3XoAsLWa peBn3uns Ha
noTpebneHneTo 1 MHBeCTUUMMUTE B 6a30BUTE eKCNEPTHU NPOrHo3n, ocobeHo 3a
2026 r. Cnopepn 6a3oBuUTE NPOrHO3M ce NpeaBwxaa roguLleH pacTeXx Ha pearnHus
BBIM ot 0,9% npe3 2026 r., 1,3% npe3 2027 r. n 1,4% npe3 2028 r. B cpaBHeHue ¢
nporHo3unte ot gekemepu 2025 r. pactexsT Ha BBIT e pesnsnpaH Hagony ¢ 0,3
npoueHTHN nyHkTa 3a 2026 r. n ¢ 0,1 npoueHTHU NyHKTa 3a 2027 r. nopaaum
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eckanupallaTta BovHa B brnnskus n3Tok, gokato 3a 2028 r. Ton ocTaBa HENPOMEHEH.
Bb3gelicTBueTo 61 6Mno olle No-oce3aeMo Npu anTepHaTUBHUTE CLUEHapum ¢ no-
CUINHO U NPOOBIPKUTENHO EHEPIUAHO CbTPECEHUE.

BasoBaTa ekcnepTHa NporHo3a ce onvpa Ha TpaekTopusTa Ha PYbPCHUTE LIEHN Ha
€eHeprunH1MTEe CypoBMHU KbM KpanHaTa gaTta 11 mapt 2026 r. CboTBETHO B 6a3oBute
NPOrHO3un ce npeaswxaa NnosBuLLIABaHe Ha MHMNauMNATa, KOeTo LWe Hamanm
nokynartenHata cnocobHoOCT, NoTpebuTenckute pa3xoau v criefoBaTenHo — pacTexa
Ha BBI1, ocobeHo B kpaTkocpoyeH nnaH. ToBa 3abaBsiHe ce oyakBa na 6bae
BPEMEHHO, NPY YCIOBUE Ye eHEPTUAHNTE LieHW CcnagHaT cpaBHUTENHO 6bp30 B
CbOTBETCTBME C LeHUTE Ha (POYbPCHUTE Na3apu Ha eHEPrmnHU CYpPOBUHU U Ye
HecurypHocTTa oTcrnabHe. B cpegHOCpOYeH nnaH BbTPELUHOTO TbpceHe bum
TpsibBano Aa 3anasuv pornsTa c Ha OCHOBEH JABWraTen Ha pacTexa B eBpO30HaTa,
MOANOMOrHaTo OT YCTOMYMBUA Na3ap Ha TpyAa v AbpXaBHUTE pa3xoau 3a
NMHMPACTPyKTypa 1 oTbpaHa, ocobeHo B MepmaHus. BbB BbHLUEH NNaH, Makap 4e ce
O4YaKBa pacTeXbT Ha U3HOCa Aa ce 3acunu bnarogapeHue Ha No-ronsMo BBHLUHO
TbpCeHe, e BEePOATHO eBpO30HaTa Aa 3arybu olle eKCriopTeH nasapeH Asn npeasva
HenpeogoneHuTe NpobnemMm ¢ KOHKYPEHTOCNOCOBHOCTTA, BKIMOYUTENHO OT
CTPYKTYPEH XapakTtep, U He3aBnucumo oT ¢pakTa, Ye Mutata BbpXy M3HOCa 3a
CbeavHeHnTe WaTn ca Manko no-HUCKK, OTKOMKOTO MO BPEMETO Ha NporHo3arta oT
aekemspu 2025 r.

YnpaBuTeNHUAT CbBET NogvepTaBa cneluHaTa HeobXxo0AMMOCT MKOHOMUKaTa Ha
eBpo3oHaTa Aa Obae 3a3gpaBeHa, KaTo CbLEBPEMEHHO Ce NoaabpXKaT CONUaHM
nyénmyHn domHaHcK. Beakakeu ouckanHm Mepku B OTTOBOP Ha CbTPECEHNETO Ha
eHeprunHuTe LeHn bu crnegpano Aa 6baaTt BpeMeHHM, Lenesn 1 npeuunsmpaHm.
CerawHata eHepruiiHa KpmM3a NnoTBbpXaaBa, Ye e HanoXnTenHo Aa ce Hamanu oLle
noseYye 3aBMCUMOCTTa OT M3Konaemu ropvea. 3aBbpLUBaHETO Ha Cblo3a 3a
crnecTaBaHuATa U MHBECTMUMKTE € OT peluaBallo 3HavyeHue 3a rHaHCUpaHeTo Ha
WMHOBaLMM 1 NognomMaraHe Ha 3eneHusi u umdposus npexoa. LindposoTto eBpo u
TOKEHU3MpaHUTE LieHTpanHObaHKOBY Napu Ha egpo Lie 3acunaTt cTpaternyeckaTa
He3aBMCMMOCT, KOHKYpPEHTOCNOCOBHOCTTa U douHaHcoBaTa UHTerpaumsa Ha Eespona u
e CTMMynupaT uHoBauumTe B NnawaHunaTa. 3atoBa ocobeHo BaxHO e 6bp30 Aa
6bae npueT PernameHTbT 3a Cb3gaBaHeTo Ha undpoBoTo eBpo. OnpocTsiBaHe U
XapMOHM3upaHe Ha npasunaTa B Lenus eavHeH nasap Ha EC we gonpuHece 3a no-
6bp3 pacTex Ha eBponencknTe NpeanpuaTus.

WNHpnauna

loguwHaTta nHnauus B eBpo3oHaTa, M3aMepeHa C XapMOHU3MPaHUA MHAEKC Ha
notpebutenckute wenn (XUML,), ce nosuwm go 1,9% npes despyapu cnpsimo 1,7%
npes siHyapu. EHepruiinute LeHu 6sxa ¢ 3,1% no-HUCKU CNpsIMO NPeaxXoaHus
deBpyapwu, creq kaTo 6axa ¢ 4.0% no-Huckn npes sHyapu 2026 r. MHdnaumaTa Ha
LeHnTe Ha xpaHuTe oTbensa3sa nek cnag ao 2,5%. 3a pasnvka oT ToBa MHnauusaTa
6e3 eHeprusita n xpaHuTte ce nosuwm 1o 2,4% npe3 cdeBpyapu cnpsimo 2,2% npes
stHyapu. YBenu4eHmeTo oTpassiBalle NoBULLEHNETO Ha MHdaumsaTa npu CTokuTe oo
0,7% ot 0,4% v Ha uHdpnaumaTta npu ycnyrute — o 3,4% ot 3,2%.
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lMpe3 nocnegHuTe MeceLu nokasaTenuTe 3a 6asucHaTa nHdnaums ce npomeHmxa
Mariko 1 ocTaHaxa B CbOTBETCTBME CbC CpegHOCpOYHaTa uen Ha YnpaBuTenHus
cbBeT oT 2%. KopnopaTuBHMTE Nevantu 0THOBO 0TOeNs3axa Bb3CTaHOBSIBAHE Npe3
4eTBBPTOTO TpUmeceume Ha 2025 r., a pasxoguTe 3a Tpya Ha eanH1La NpoayKunst
HapacHaxa C TeMr, CXO4€eH C TO31 OT NPeaxoaHOTo TpuMeceume. PactexsT Ha
KOMneHcauusitTa Ha eguH HaeT ce 3abasu o 3,7% cnpsimo 4,0% npes TpeToTo
Tpumeceune. PacTexbT Ha AOroBOPEHUTE 3anniaTn U NepPCnekTUBHO OPUEHTUPaHU
rokasartenu, kKato Hanpumep MHCTPYMeHTbT Ha ELLB 3a npocneasisaHe Ha
3annaTute 1 Npoy4YBaHMsTa Ha OYakBaHWSATa 3a 3annaTute, coyaT NOo-HaTaTbLUHO
3abaBsiHe Ha pa3xoauTe 3a Tpy4 B xoda Ha 2026 r., a ToBa 6u TpsibBano aa
NnoAnoOMOrHe BpbLUAHETO Ha MHGauuATa KbM LIENEBOTO paBHULLE.

YBenMyaBaHeTO Ha EHEPIMAHNTE LIEHN 3apaan BoMHaTa B bnnskns nsTtok we
JoBefe 00 noBuleHne Ha nHdnaumuata Hag 2% B KpaTKocpoyeH nnaH. lo-
KOHKPETHO, Ce 04akBa MHGnaumusaTa ga HapacHe pasko go 3,1% npes BTOpoTo
Tpumeceune Ha 2026 r. BCrieACTBME Ha CKOK Ha MHpnauusaTa npy eHEPrumHNTE LIEHN
B pe3ynTaT OT BOMHaTa 1 ga cnagHe npes TpeTtoTo TpuMmeceyme o 2,8% cneg
MOHWKEHUATA HA LEHNTE HA EHEPTMNHNTE CYPOBUHM, 3aNOXKEHUN B LIEHUTE Ha
droubpeuTe. basoBaTa NporHo3a npeapwxkga UHdaumsaTa Npu LeHUTE Ha
€eHeprusita ga ctaHe otpuuaTenHa npes 2027 r., rmaBHO nopagy HU3XoAsALLmM
eHeprunHu 6a3oBun edhekTn, 1 creq ToBa f4a ce nosuwn ocesaemMo npes 2028 r.,
KoraTo ce o4akBa npunaraHeTo Ha Cuctemara 3a Tbprosusi ¢ emmcum Ha EC 2
(ECTE 2) na okaxe Bb3xoaswo Bb3genctame oT 0,2 NpoueHTHU NyHKTa BbPXY
obwaTta nHgnauus. NporHosmpa ce npean Aa otcnabHe npes 2028 r. nHdnauusata
Ha XpaHuTe fa ce nosuwasa oT kpasd Ha 2026 r., Tbh KATO HATUCKBLT BbPXY
pasxoauTe 3apagm cKoka Ha eHEePruiHNUTE LieHU Brusie Ha NOTPEeOUTENCKUTE LeHN
Ha xpaHuTte. XUINL nHdnauymaTa, nskniovsalla eHeprusita n xpanute (HICPX), ce
ovakBa Aa ce noHwxku ot 2,4% npe3 2025 r. oo 2,1% npes 2028 r. Makap 4e HICPX
WH(NaumaTa CbLOo € NOBMMSHA OT HaTUCKa BbPXY pasxoaute, NpomnsTmyaLy, oT no-
BMCOKNTE EHEPIUNHN LIEHW, BEPOATHO € TO3n edekT Aa Obae HeyTpanuampaH
nocpeacTBOM U3BECTHO OTCrabBaHe Ha HaTMUCKa BbPXY pa3xoauTe 3a TpyA,
NMOCKbNBaHeTO Ha €BPOTO B NPeAXOAHMSA Nepuos U HaBnM3aHeTo Ha BHOC oT Kutan.
KaTo usino 6asoata nporHo3a npeaswxkaa XUMNLU nHdnaumata ga ce noBuLLImM ot
2,1% npe3 2025 r. po 2,6% npes 2026 r., cneg koeTo ga cnagHe o 2,0% npes
2027 r. v pa pocturHe 2,1% npes 2028 r. Npe3 cneaBawmTe rogMHn pacTexsbT Ha
3annaTuTe e ce 3abaBu, makap 1 ¢ no-6aBeH TeMn OT NPeLABUOEHOTO B
npeauLHNTE NPOrHO3W, Nopaaun HKoM eeKTn OT MHMAUNOHHUTE KOMMNEHCaLUN,
CBbP3aHU C EHEPrUIAHNS LEHOBM LLIOK. B cpaBHEHWe C NporHo3nTe ot 4eKeMBpU
2025 r. nepcnektmBata 3a obwarta XUINL, nHdpnaums e pesmanpaHa Harope ¢

0,7 npoueHTHM nyHkTa 3a 2026 r. npeguMHO Nopagu eHeprumHUSA KOMNOHEHT. Ta e
peBu3anpaHa Harope ¢ 0,2 npoueHTHU nyHkTa 3a 2027 r. n ¢ 0,1 NpoUEeHTHM NyHKTa
3a 2028 r., Tbl KaTO HATUCKBT BbPXY Pas3xoanTe OT CTpaHa Ha No-BUCOKUTE
eHeprnnHu LeHn ce npexebpnda kbm XUMNL nHdnaumaTa, nskniovsalla eHeprmusTa u
XPaHUTE, N KbM XPaHUTENHNTE KOMMOHEHTU, JOKATO EHEPTUAHMAT KOMMOHEHT 6e
peBuM3npaH neko Hagony. BvaxogawmTe peeusnm Ha HpnaumsTa we obvaaT oLle
NO-CUIMHO U3pa3eHN B anTEPHATMBHUTE CLIEHAPWM NPU NO-TEXKO U NPOOBIMKUTENHO
€HEeprumHo CbTpeCeHNe.
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Ako ce 3aabpXXaT NPpoaAbIKUTENTHO BpemMe, No-BUCOKNTE eHepFI/IIZHI/I LueHn morat aa
aosegar oo no-o6xeaTHo yBenunyeHume Ha VIHd)J'IaLI,VIFlTa nocpencTtBoOM KOCBEHU U
BTOPUYHU e(peKTVI — CUTyauusd, KoATo Hanara BHMMaTes 1 HO HabnoaeHve. [o To3mn
MOMEHT, Makap 4e MHCbJ'IaLI,MOHHI/ITe OYakBaHUA Ha Cbl/lHaHCOBI/ITe nasapu
oTbensi3axa 3Ha4YMTENHO MOKaYBaHe 3a NO-KpaTKUTE XOPU3OHTU, NOBEYETO
nokasartenu 3a AbJIroCpoYvHUTE VIHCbJ'IaU,VIOHHVI O4YakBaHuA Ca Ha paBHULLE OT OKOJ10
2%, KoeTo noakpens CTa6I/I.I'IM3MpaHeTO Ha MHd)J'IaLI,WilTa OKOJ10 LeneBoTO paBHuLLe,
onpeneneHo ot yﬂpaBI/lTeJ'IHMﬂ CbBeT.

OueHka Ha pucka

PuckoBeTe npeq nepcrnekTuBaTa 3a pactexa KNoHAT KbM MOoHKaBaHeTo My,
ocoGeHo B KpaTKocpoueH nnaH. BoiHaTa B Bnuskus usTok npeacraenssa pUck oT
no-cnaba akTMBHOCT Ha MKOHOMMKaTa Ha eBpo3oHaTa B o6aBka KbM HecTabunHaTa
nonuTMYecka cpeaa B cBeToBeH nnaH. MNpoabmkutenHa BoiHa 61 morna aa goeene
[0 AOMBbIHUTENHO MNOCKbMNBaHe Ha EHEepProHOCUTENUTE 3a NO-AbMbI Nepuog oT
04YaKBaHOTO B MOMEHTA, KaKTO 1 Aa BroLwuy AoBepueTo. Tesun aktopu Guxa
Hamanunu goxoauTte 1 Guxa OOBENV OO0 HeXenaHue OT CTpaHa Ha npeanpusaTuaTa 1
JOMaKMHCTBaTa 3a MHBECTMLUMM 1 pa3xoau. BrnowasaHeTo Ha Harnacute Ha
CBETOBHUTE (hUHAHCOBW Nasapu 61 MOrno Aa Bb3npensATcTBa TbPCeHEeTo B No-
ronsma crteneH. [JOMbMHUTENHO HaNpexXeHne B MexayHapoaHaTa Tbprosus 6u
MOTTIO [a HapyLUX BepuUriTe Ha AoCTaBka, Aa NOTMCHE U3Hoca U Aa oTcnatu
noTpeGrieHneTo 1 nHBecTULMKUTE. [pyrv NpeanocTaBku 3a reononuTUYecko
HanpexeHue, no-cneuuanHo HeonpaeaaHaTa BoiHa Ha Pycua cpelly YkpaiiHa,
OCTaBaT OCHOBEH M3TOYHUK Ha HECUIYPHOCT. 3a pasnvka OT TOBa PacTeXbT e
Bb3MOXHO Aa 6bae No-BUCOK, aKo MKOHOMUYECKUTE Nocneamum oT BoHaTa B
Brunsknst 3TOK ce oKaxaT No-KpaTKOCPOUHU OT 04aKBaHOTO B MomeHTa. OcBeH ToBa
nrnaHupaHuTe pasxoau 3a oTépaHa U UHPaCTPyKTypa, pedopMuTe 3a 3acunsaHe
Ha NPOU3BOAMTENHOCTTA U BbBEXAAHETO HA HOBU TEXHOMOMMW OT NPEeANnpUATUSTa B
eBpO30HaTa MoraT [a 3acuUnsAT pacTexa noseye OT O4akBaHOTO. HOBU ThproBCKM
cropasyMeHus 1 No-3aabnboyeHa MHTerpaumsa Ha eaMHHUA nasap Cblyo Grxa Mormnm
[a CTUMYnuparT pacTexa Haf TeKyLLUTEe oYaKBaHUs.

PuckoBeTe npen nporHo3aTa 3a MHnauusaTa KNnoHAT KbM NOBULIABAHETO W,
0cobBeHO B KpaTKOCpPOUeH nnaH. MNpoToyBaHe Ha BoliHaTa B bnuskus natok 61 Morno
Oa gosee [0 No-rofiiMo U No-AbNroTpanHo YBENMYEHNE HA EHEPIUNHNTE LIEHU OT
04YaKBaHOTO B MOMEHTa, TriacKkanki nHdnaumsata B eBpo3oHaTa olle Harope. Tesun
npouecu brxa Mornu ga ce 3agbnboyat u ga NnpogbikaT Nno-4bnro, ako B OTroBop
WMHNAUMOHHUTE O4YaKBaHUSA U pacTeXbT Ha 3annaTuTe oToenexaT HapacTBaHe,
NMOCKbNBaHETO Ha eHeproHOCMTENUTE Ce NPEeXBbPMN BbPXY HEEHeprunHata
WHGNaums B No-ronsima cTeneH oT NpeaBMaeHoTo B 6azoBaTta NporHosa mnm
BOMHaTa 3acerHe B No-LNPOK MnraH CBETOBHUTE BepuUrn Ha JoCTaBKa.
MpoabmkaBalo HanpexeHne B TbproBusta 61 Morno ga goeeae v 4o no-
parMeHTMpaHn CBETOBHW BEPUrM Ha 4OCTaBKa, Aa CBMEe npeanaraHeTo Ha
KPUTUYHO Ba>XHU CYpOBUHU N Oa 3aTerHe orpaHn4yeHndATa Ha KanayuteTa B
MKOHOMMKaTa Ha eBpo3oHaTa. M obpaTtHo, nHpnauusata 6u morna ga ce okaxe no-
HMCKa, aKo MKOHOMUYECKUTEe Nocneanum oT BoHaTa B bnmskua nstok ce okaxar no-
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KpaTKOBPEMEHHW UK aKo HENpeknTe n BTopuvHuTe edbekTn ca no-cnabu ot
cerawHuTe o4akBaHus. MHdnaumsta 6u morna aa 6bae no-HUcka n ako
MUTHUYECKUTE Tapudn HaMmansaT TbPCEHETO Ha M3HOC OT eBpO30HAaTa noBeye oT
04aKBaHOTO U aKo AbpKaBUTE CbC CBPbXKanauuTeT yBenumyaT oLle M3HOCa CU KbM
Hes. Bb3MOXHO € no-ronemuTe KornebaHus 1 HexxenaHMeTo 3a NoemaHe Ha pUck Ha
d1HaHCOBMTE Nasapu Aa NOTUCHAT TbPCEHETO N CbOTBETHO CbLLIO Aa NOHWXAT
WHnauusTa.

duHaHCoBU " napunyHn ycrnoBuA

BoviHaTa B Brin3kus M3TOK Okasa CUITHO BIIUSIHUE BbPXY CBETOBHUTE (PUHAHCOBM
nasapu. Kato usno puHaHcoBMTE yCroBusl CTaHaxa no-3aTerHatu oT NOCreaHoTO
3aceaHne Ha YnpaBuTENHUSA CbBET MO NapuyHaTta nonuTuka Ha 5 doespyapu
2026 r. doHaoBUTe nasapu otTbenssaxa cnag, a nasapHUTe NIMXBEHW NPOLEHTU B
eBpo3oHaTa, 0COBEHO KPaTKOCPOYHNTE, CE MOBULLMXA 3HAYUTENHO.

Mpe3 aHyapn NMXBEHUTE NPOLEHTU No BaHKOBUTE KPeaUTU 3a NPeanpuaTusTa u
pa3xoauTe 3a EMUTUPAHE Ha Nas3apeH ObNr ocTaHaxa Ha paBHuLe oT 3,6%, a
CPeaHuAT NNXBEH NPOLIEHT MO HOBWU NMNOTEKM ce yBenu4dn neko 0o 3,4%. baHkoBoTo
KpeauTupaHe 3a NnpeanpusTusita otoéensisa Ha roamHa 6asa no-cnabo HapacTBaHe
oT 2,8% npe3 sHyapu cnpsmo 3,0% npe3 gekemepu 2025 r. ToBa obaye Gelue
KOMMNEHCMPaHO OT 3aCUSIEHO EMUTUPAHE Ha KOopnopaTUBHM obnuraumm, kato
rOAVLLHUAT TeMMN Ha pacTex ce yckopu Ao 4,0% cnpsimo 3,5% npes gekemspu.
MnoTteyHoTo kpeguTtupaHe ce yeenuum ¢ 3.0%, 6e3 npomsaHa cnpsamMo gekeMBpu.

PeweHus, CBbp3aHu C napnyHata noJiInTnka

JIuxBeHWUTe NPOLEHTM NO AENO3UTHOTO YNIECHEHUWE, N0 OCHOBHWUTE OnepaLuun no
pecuHaHcUpaHe 1 No NpeaernHoTo KpeamTHO ynecHeHne Bsixa 3anasexu 6e3
npomsiHa Ha HUBa cbOTBETHO OT 2,00%, 2,15% 1 2,40%.

MopTdennute no Nporpamarta 3a 3akynyBaHe Ha akTueu u MNMporpamaTta 3a
3aKkynyBaHe Ha akTUBM B YCIOBUATA HA U3BbHPEAHA CUTYauunst, NPUYNHEHA OT
naHgemusi, HamansBaT C MPpeMepPeH 1 NpeaBnanM Temn, Tbii kato EBpocuctemarta
BEYE HE PEUHBECTMpPA NoralleHmsaTa no rmaBHULM Ha LLEHHUTE KHUXKa C HAacTbNBaLL
nagex.

3aknt4yeHue

Ha 3acegaHumeTo cun Ha 19 mapT 2026 r. YNpaBUTENHUAT CbBET PELLUN a 3anasu
HernpoMeHeHn TpuTe OCHOBHU NXBeHW npoueHTa Ha ELLB. Town e peweH ga
rapaHTmpa cTabunmnsmpaHeTo Ha nHdnaumsaTa Ha cpegHOCPOYHOTO 1 LieNeBo
paBHuLle oT 2%. Npn onpegensHeTo Ha NoaxoAdaLwaTa no3nuus no napuyHarta
nonuTuKa TON LLe criefBa OCHOBAH Ha AaHHMTE NoAxo[, 3acedaHue no 3acejaHue.
PelweHudaTa Ha YnpaBuTenHus CbBET 3a NMXBEHUTE MPOLEHTY e ce onpeaensTt oT
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oLeHKaTa My 3a nepcrnektnmeaTta 3a VIHd)J'IaLI,I/IFlTa M CBbpP3aHUTE C Hed PUCKOBE Bb3
OCHOBa Ha nocTbnBawWnTe NKOHOMUYECKN U dDVIHaHCOBVI AaHHW, JMHaMUKaTa Ha
OCHOBHaTa VIHCbJ'IaLI,VIFl M cmnata Ha TPaHCMUCUOHHUA MeXaHU3bM Ha napu4vHaTa
nonnTUKa. yl'lpaBl/ITeﬂHl/IﬂT CbBET HEe Ce aHraxxmpa npeaBsaputesiHo ¢ onpeaeneHa
TpaeKkTopua Ha NInXBeHNUTe NPOLEeHTU.

BbB BCEKM cnyqaﬁ yl'lpaBVITeJ'IHVIﬂT CbBET MMa rOTOBHOCT [ja BHECE KOpPEeKUN BbB
BCUYKM CBOUN MHCTPYMEHTU B paMKNUTE Ha MaHdaTa CUu, 3a ga rapaHtupa
yCTOVI‘-II/IBOTO CTa6I/lJ'II/I3VIpaHe Ha I/IH(bJ'IaLI,I/IFlTa Ha paBHULLETO Ha cpeaHOCpOoYHaTa
Cu uen un ga 3anasu rmagkoTto beHKLI,VIOHVIpaHe Ha TPAHCMUCUOHHUA MEXaHU3bM Ha
napuyHaTta nofinTuka.
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BbHWHa cpena

Heb6nazonpusmHume nocrneduyu 3a ceemosHama UKOHOMUKa ecriedcmeue Ha
goliHama 8 bnuskusi U3mok npousmuyam a1a8HO 0m PsI3KOMO rokaYyeaHe Ha
UeHuUme Ha eHepausima. 3aedHo ¢ no-cmpoaume UHaHCo8U ycrio8us U
roguweHama Hecu2ypHOCm moea oka3a ompuyameriHo 8b3delicmeue 8bpXy
ceemosHama UKOHOMUKa, Kosimo rpedu moesa bewe nodkpernsHa om
Hapacmeauwjume uHeecmuyuu, cebp3aHu ¢ U3KycmeeHusi uHmesnekm (UMW), u om
bnazonpusmecmeawju pacmexa UKOHOMUYeCcKU nonumuku. Makap 4e ro-Huckume
muma Ha CALL cned peweHuemo Ha BbpxosHusi cv0 Ha CALLl 8 useecmHa cmerneH
ocuaypsieaxa rnodkpena 3a pacmeixa, HecueypHocmma ro omHouweHue Ha
mbpeaogcKkama rnofumuka ocmasa sucoka. Crioped oyeHkume goliHama we Hamarsnu
pacmexa Ha ceemosHusi BBl e peanHo uspaxeHue ¢ 0,4 npoyeHmMHuU rmyHKma rpe3
cnedsawume dse 200UHU, KOemo ompa3ssiea oYakgaHama mpaeKkmopus Ha UeHume
Ha eHepauliHume cyposuHu. Toga Heympanu3supa fnosoxumesnHume UHepYUuoHHU
eghekmu, npousmuyawiu om ro-curiHUsi om o4yakeaHusi pacmex e Kkpas Ha 2025 2. u
yMepeHusi maacbk om fno-Huckume muma Ha CALL. NmobanHama obwa uHgnayus,
usmepeHa 4Ype3 uHoekca Ha nompebumerickume ueHu (UrL]), 6ewe pesusupaHa
Hazope 3a cnedsawume dge 200UHU 8 pe3yrimam Ha WokKa rpu eHepaulHume
ueHu. lNpe3 nbpeume HAKOMIKO Meceya Ha 200uHama uHgIayuoOHHUSIM eghekm om
10-8UCOKUMeE UeHU Ha eHepausima bewe Yyacmu4yHO KOMeHcupaH om rno-HUckKume
om o4YakeaHomo OaHHU 3a UHGhnayusma u echekma om HamasieHume mapuau.

Mpeau BoHaTa cBeTOBHaTa MKOHOMMKA NposiBsiBalle Npu3Haum Ha
YCTOMUYUBOCT. Tasn yCTONYMBOCT Ce ObMKM Ha HapacTBaLUTe YacTHN MHBECTULMM,
CBbP3aHu C n3KycTBeHns nHtenekt (M), n Ha bnaronpusTHaTta koMOMHaLus ot
NOMWUTUKNTE Ha FOfieMUTE UKOHOMMKW, KOUTO 3aefHO CMOMOrHaxa 3a CMekyaBaHe Ha
HebnaronpuaTHUTE hakTopn, CBBbP3aHN C MUTHUYECKUTE Tapudu. Makap ye no-
Huckute muta Ha CALL cnep pelwweHneTo Ha BbpxoBHus cbg Ha CALL B nssectHa
cTeneH ocurypsieaT nogkpena 3a pacTtexa, HeCUrypHocTTa no OTHOLLEHMEe Ha
TbproeckaTa NnonmMTnka octaBa Bucoka. PactexsT Ha peanHusa BBl B cBeToBeH
maLab (6e3 eBpo3oHaTa) Hamansa He3HaunTenHo Ao 0,8% npes 4eTBBbPTOTO
Tpumeceudne Ha 2025 r. cnpsamo 1,0% npes npeaxoaHoTo TpuMeceywe,
HaOXBBbPMANKM OYaKBaHMATA, MOPaan NO-CUNHWUA OT NPeABapUTENHO NpeaBuaeHUs
pacTex B a3naTcKnTe MKOHOMMKM C HOBOBB3HMKBALLM Nasapw, BKITHOYMTENHO B
Kutan. NocnegHuTe HaNnUMYHM MeceyHn nokasaTeny covaT noBuLIaBaHe Ha
MHepuusTa Ha pacTexa npes3 NbpBOTO TpuMeceune Ha 2026 r. B CpaBHEHME C Kpas
Ha MMHanarta roguHa. Hanpumep npes peBpyapu CbCTaBHUAT MHAEKC Ha
MeHVIKbpUTE No npoaaxou (PMI) 3a cBeTOBHOTO NPOM3BOACTBO AOCTUTHA HUBA,
KOUTO He ca HabnogaBaHn OT NOYTK ABE roAuHU, Tl KaTo pe3ynTaTuTe KakTo B
ceKkTopa Ha ycnyruTe, Taka u B npepaboTsaliara NpOMULLINIEHOCT ce nogobpunxa
(rpadmka 1). Tean curHanm obade cnegpa ga ce pasrnexaaT B KOHTEKCTa Ha
HebnaronpusTHUTE Nocrneavum, NpeansBrMKaHn OT BOMHaTa, BKIMIOUYMTENHO PA3KOTO
NnoBULLABaHE Ha CBETOBHUTE LIEHU Ha EHEPTrUAHUTE CYPOBMHMU, 3aTSraHETO Ha
hVHaHCOBMTE YCNOBKSA B CBETOBEH Mallab 1 noBuLLIEHaTa HECUIYPHOCT.
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Mpacdumka 1
PMI 3a cBETOBHOTO NpOM3BOACTBO (0e3 eBpo3oHaTa)

(MHAekey Ha andpyaunst)

™ [pepaboTBaLla NPOMULLNEHOCT
Yenyrm
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Watounnum: S&P Global Market Intelligence v nauicnenms Ha ekcneptu Ha ELIB.
Babenexku: XopusoHTanHata nuuust npu 50 o6o3HavaBa HeyTpanHaTta 6a3oBa NWHWS, pasfensilia pasLuMpsiBaHETO U CBUBAHETO Ha
npouasoacTBoTo. MocnenHunTe HabnoaeHwst ca 3a despyapu 2026 T.

LleHuTe Ha neTpona n npupoaHUsA ras orbenssaxa 3Ha4UMTeNIHO NOBULLEHME B
ycnoBusiTa Ha BovHaTta B Bnuskusa natok. LieHnte Ha neTpona psisko ce
nosuwwmxa ¢ 84% oT Ha4anoTo Ha pasrnexgaHusa nepuog (18 gekemepun 2025 r.).
Cnepg yoapute Ha CALL n N3paen cpelty WpaH n nocneasanuTe OTBETHW AEWCTBUSA
OT cTpaHa Ha MpaH ueHnTe Ha neTpona ce nopumxa 4o okono 104 watcku gonapa
3a 6apen. Toan cKok oTpassBa onaceHusaTa, Ye gocrtaBkute npe3 OpMy3kMsa NPOTOK,
KouTo npeactasnaBat okono 20% oT cBeTOBHUTE AOCTaBKU Ha HedT 1 BeYe ca
HapyLleHn, 6uxa mornu ga 6baaT AONBAHUTENHO Bb3NPENATCTBAHM UK Ye
NpPOM3BOACTBOTO Ha HEMT B MpaH 1 pernoHanHaTa eHeprunHa nHdpacTpykTypa
MmoraT Aa 6baat 3acerHatu. Mpes nocnegHUTe cCeAMUMLUM LIEeHUTE Ha neTpona
npeTbpnsxa 3Ha4YMTeNHM KkonebaHus, Tbii KaTo HAKOMKO hakTopa NepuoanyHo
npean3Brkaxa pesky cnagoBe CnpsiMo HeoTAaBHALIHUTE BbPXOBU CTOMHOCTMK. IMo-
cneyunarnHo mssiBneHusTa Ha agMmHucTpauusTa Ha CALL, Yye KOHNMKTLT MOXe aa
MPVKITHOYM ,MHOIO CKOPO®, HaKkapaxa MHBECTUTOPUTE Ja MOHMKaT OYakBaHusATa cu C
ornef NnpoabmkNTENHOCTTa Ha BonHaTta. OceeH ToBa oT OINEK+ obsiBuxa
yBenuyeHne Ha Npon3BoAcTBOTO OT anpun 2026 r. u gbpXXaBuTe — YNEHKM Ha
OpraHunsaumsaTa 3a MKOHOMUYECKO CbTPyAHMYeCTBO 1 passuTtue (OUCP), ce
cbrnacuxa, cnepg cbrnacysaHe ¢ MexayHapogHata areHumus no eHepreTuka, aa
0CBOBOAAT YaCT OT CTPATErMYECKUTE CU PE3EPBU C LIEN OrpaHnYyaBaHe Ha
MOBULLABAHETO Ha LeHWTe Ha neTpona.’ [eononMTUYeckuTe pUckoBe 3acerHaxa
3HAYNTEITHO N eBPOMNENCKUTE LeHN Ha NPUPOAHMSA ras, KouTo ce nosuimnxa ¢ 98%,
Tbi KaTo NpubnnanTenHo 20% OT CBETOBHUTE JOCTaBKM Ha BTEYHEH MPUPOLEH ras,
npeavmHo ot Katap, CbLo npeMmMHaBaT TpaH3uTHO npe3 OpMy3kusa NpoTok. LieHnte
Ha NpupoaHus ra3 6sxa ocobeHo ysi3BMMM NOpaan UCTOPUYECKN HUCKUTE HUBA Ha
3anacute B EBpona. lNoHacTosiwem 3anacute Bb3nun3at Ha okono 29% ot

1 TepmunbT ,OMEK" ce oTHaca ao OpraHusauusTa Ha CTpaHUTe — U3HOCKTESKM Ha neTpon. OMNEK+,
cb3gapeHa npes 2016 r., e koanvums ot YneHose Ha OMNEK v gpyrv AbpKaBu — NPOM3BOANTENKN Ha
netpor.
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KanauuTteTa, 61130 40 Ce30HHMSA MUHUMYM, KOETO NpaBu LieHUTe Ha ra3a ocobeHo
3aBUCUMM OT NOTEHLMANHW HapyLLeHWsl Ha JocTaBkuTe. LieHuTe Ha xpaHuTe
cnagHaxa cbC 7%, rnaBHO Nopaau No-HUCKUTE LIEHW Ha KakaoTo B pe3ynTaT Ha no-
no6pute MeTeoponornyHmn ycrnosusa B 3anaaHa Adpuvika. 3a pasnuka oT ToBa
LieHWTe Ha MeTanuTe ce yBenuumxa ¢ 11%, KoeTo Ao ronsMa cTeneH ce ObIHKU Ha
NOBULLABAHETO Ha LiEHUTE Ha anyMUHUA, Cried KaTo ronsam npousBoauTen ot
BaxpeiiH 06581, Ye He MOXe [a U3MbMHW JOrOBOPHUTE CU 3adbIHKEHUA nopaam
06cTOATENCTBA U3BBH HErOBUSA KOHTPOT.

Ps3koTo noBMwaBaHe Ha CBETOBHUTE LLeHU Ha eHeprumHuTe CypoBUHMU,
npegu3BuKaHoO OT BOMHaTa, € pe3ynTaT OT OCTPUA cnaj Ha MOPCKUTe NpeBo3un
npe3 Opmy3kus NPOTOK. [bpBUTE pe3ynTaTi OT aHHUTE C ronisima YectoTa 3a
npocregsiBaHe Ha ABWKEHMETO Ha NnaBaTeNHUTE CbAOBE MOKa3BaT, ye bposAT Ha
TaHKkepuTe, NnpeMmmHaBalm npe3 OpMy3kMs NPOTOK, PSA3KO € cnagHar, a MopCcKuTe
TPaAHCNOPTHM pa3xoau 3a NPeBO3 Ha NeTPos B CBETOBEH Mawab ca ce yBennumnm
3HauuTernHo (rpaduka 2). BbagenctemeTo Bbpxy rnobanHaTa TbproBusi CbC CTOKM
obave nsrnexaga orpaHU4eHo, Tbil KaTO KOHTEMHEPOBO3NTE, KOUTO MOHACTOSILLIEM Ce
Hamupar B lNepcuiickua 3anvBe, NnpeacTaBnasat efea okono 1,6% OT CBETOBHWMS
KanaumuTeT 3a BMECTUMOCT Ha KOHTENHepOBO3UTE. ["onsima vacT oT Tpadumka
npoabmkaea Aa 6bae npeHaco4yBaH npes3 Hoc [lobpa Hagexaa cnef
npekbcBaHuaTa B CyeLknsa KaHar, CBbp3aHu C NPeaXo4HO HanpeXeHne B PermoHa,
N 3aCUNEHNTE PUCKOBE 3a CUTYpHOCTTa B NpoToka bab en-MaHaeb oT kpasi Ha

2023 r. nopagu HanageHuaTa Hag TbProBCKkUTE Kopabu OT cTpaHa Ha OyHTOBHUUNUTE
XyTn.
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Mpacdumka 2
CBeTOBEH TpaHCNOPTEH TPpadUK U LIeHN

a) TpaH3VITHVI npeMnHaBaHUA Ha NnaBaTesiIHU CbAO0Be B royieMu MOpPCKM npoTtouun
(uHaeken, 2025 = 100)
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6) Pa3xoau 3a Mopcku TpaHcnopT
(uHaeken, 2025 = 100)

W Metpon

[l Hacunuu ToBapu

B Tobproscku CTOKM

@ Mocneaxu HabnoaeHUs
600

500

400

300
200
100

Watounnum: MB®, Haver Analytics, Baltic Exchange Indices v nauicnenusi Ha ekcnepTu Ha ELIB

Babenexku: B naHen ,a“ TpaH3UTHUTE NpeMUHaBaHUs BKITIOYBAT BCUYKW BUAOBE MraBaTenHu cbaose. B naHen ,6“ HacunHute ToBapu
Ce OTHaCAT 3a ToBapy KaTo 3bpHeHN XpaHu. BasucHnTe pefoBe NpeAcTaBnsiBaT pasxoauTe 3a YapTupaHe Ha nnaBaTerneH CbA 3a
NpeBo3 Ha ToBapa B Lienwsi cBAT. /1 B ABaTa naHena cTbnbyeTtarta nokassat ,MUHMMarHa — MakcuMariHa CTolHocT . [inanasoHnte ce
nayucnssat ot 1 siHyapu 2019 r. CuHUTe TOYKM Ce OTHACHT 3a NOCrneaHNTe HanuyHu HabrnogeHus. MocnegunTe HabnoaeHKs ca 3a
15 mapt 2026 r. 3a naHen ,a“ n 18 mapt 2026 r. 3a naHen ,6".

OuakBa ce BoMHaTta B bnu3kus n3tok ga Hamanu pacrtexa Ha cBetoBHUsA BBI1
B pearnHo uspaxeHue c 0,4 NpoUeHTHU NyHKTa npe3 crnefBaluTe ABe roAUHU.
ToBa oTpassiBa HeraTMBHUA ePEKT BbPXY pacTexa BcreacTBMe Ha ovakBaHaTa
TPAEKTOPUs Ha LIEHNUTE Ha eHeprunHuTE CypoBuHW.? Tol HeyTpanuavpa
NOMNOXUTEMHUTE UHEPLMOHHUN eheKTH, NPOM3TUYALLM OT NO-CUMEH OT OYaKBaHUA
pactex B kpast Ha 2025 r. n ymepeHus TnacbK OT CTpaHa Ha NO-HUCKUTE MUTa Ha
CALL. OvakBa ce pacTexbT Ha peanHusi BBl B cBeToBeH Malab aa Hamanee ot

POYBPCHUTE LIEHU Ha eHepruiHuTe CypOBWHU 3a noBeYe OT efiHa roguHa 65xa NOBNMUAHM B No-Marnka
CTerneH OT BOMHaTa, OTKOSIKOTO CMOT LieHUTE, KOETO BEPOATHO OTpassBa OYaKkBaHuATa Ha
MHBECTUTOPUTE, Ye NpeKbCBaHWATa, Npean3BrKkaHu OT BOMHATa, LWe 6baat NpeofoneHn B paMKkuTe Ha
TO3n nepuog. Ta3u nepcnekTuBa ce NoaKpens oT NITbTHOCTTA, U3BEAEHa OT LeHUTe Ha onuumTe, KOATO
nokasBa, 4Ye cpeHOCPOYHNUTE puUckoBe 3a bbaelumTe LeHn, ocobeHo 3a neTpona, octaBat
6aJ'IaHCVIpaHVI, AO0KaTO KPaTKOCPO4YHUTE PUCKOBE Ca CUITHO U3KPUBEHU BbB Bb3X0AALLa NOCOKa.
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3,6% npe3 2025 r. po 3,3% npe3 2026 r. n cnep ToBa fa ocTaHe cTabuneH, kaTto
LISINO HEMPOMEHEH CMPAMO NPeaunLLHUTe NporHosu. 3

HecurypHocTTa OKOno BoiHaTa usmecTu 6anaHca Ha puckoBeTe 3a rnoéanHus
pacTexx B nocoka Hagony 1 Ha MH(NaLUMOHHUTE PUCKOBE B MNOCOKa Harope.
PuckoBeTe, cBbp3aHu ¢ BoMHaTa B bnunskua nstok, nsrnexgar 4o ronsima cteneH
acMMETPUYHM, KaTo € NO-BEePOSITHO Te Aa UMaT 3acunBaLlym ce TEXKN nocreanum,
OTKOJKOTO MO-NeKO Bb3aencTBue. 3a pasnvka oT ToBa ApYri Kio4YoBm
MaKpPOMKOHOMMYECKUN U (PMHAHCOBU PUCKOBE, KaTO MUTaTa, NpoLecuTe, CBbp3aHu ¢
U, n ecbekTTe OT NMKOHOMUYECKaTa NOMAMTMKA, OCTaBaT ABYCTPaHHU U
GanaHcupaHu, KakTo U B NpeauLLIHNTE NPOrHO3MN.

Mpenn BoMHaTa o6warta nHcpnaums B obpxaButTe — YreHkn Ha OUCP,
NpPoALITKM Aa ce NOHMXKaBa, obycnaBsiHa rMaBHO OT NO-BUCKUTE eHEepPruiHu
ueHu. NognwHuat Temn Ha UML, nHdnaumsTa B abpxxkasute — yneHkn Ha OUNCP, ¢
nsknoyeHve Ha Typums, Hamansa go 2,1% npes sHyapu cnpsamo 2,4% npe3s
AekemBpu. Bbnpeku 4e BCUYKM KOMMOHEHTU AOMNPUHECOXA 3a MNO-HUCKUTE pearnHu
nokasaTenu 3a nHnauusaTa, NPUHOCHT Ha CnajalumTe LIEHN Ha eHepruaTa umatle
Haw-ronsmo 3HayeHue (rpaduka 3).

Mpacdmka 3
WML, vidnaums B ctpaHmnte ot OUNCP

(NPOLEHTHO M3MeHeHWe Ha roguuHa 6a3a; MPUHOC, NPOLIEHTHM MyHKTOBE)

M BasucHa
XpaHu
M Exeprus
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W3TouHnum: OUNCP u nsuncnenus Ha ekcneptv Ha ELLB.
Babenexku: ArperatsbT ,OVICP" BKntoyBa AbpXKaBUTe OT €BPO30HaTa, KOMTO ca Abpxasu — vneHku Ha OVCP, n uskniousa Typuus.
Wauncnsea ce, kaTo ce usnonaeat roauwwHuTe Terna Ha ML Ha OUCP. Mocnenrute HabnoaeHus ca 3a siHyapu 2026 T.

OvakBa ce Hu3xogsLwaTa TeHAeHUUs Ha MH(bnaumsaTa B AbpXKaBUTe — YITeHKU
Ha OUCP, ckopo ga o6bpHe NnocokaTa Cu Nopaau LWokKa Npu eHepruuHuTe LeHu
B pe3ynTaTt oT BoMHaTa. [lporHo3npaHaTa obwa nHdnaums, namepeHa vpes
nHaekca Ha notpebutenckute uenmn (UML), B cBeToBEH Mawab e peBusnpaHa

3 3a noseye NogpoBHOCTM BK VaKpOMKOHOMUYECKI MPOrHO3M Ha ekcrieptuTe Ha ELLE 3a eBposoHaTa,
mapt 2026 1.
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Harope 3a crnefsalluuTe [Be roAvHN B Pe3ynTarT OT LoKa NPy eHepruiHuTe LieHn.
Tasu rogmHa NHPNaUMOHHNUAT edPekT OT NO-BMCOKUTE LIEHM Ha eHeprusaTa ao
MOMeHTa beLle YaCcTUYHO KOMMEHCMPaH OT MNO-HUCKWUTE OT OYaKBAHOTO AAHHM 3a
nHcpnaumaTa n edekta oT HamaneHuTe muta. Ovaksa ce obLarta nHdnauus B
cBeTOBeH Mawab aa octaHe 3,1% npes 2026 r., 6€3 nsMeHeHue cnpsiMo MMHanara
roauvHa, cnepg koeTo Aa ce noHwku o 2,7% npes 2027 r. n no 2,5% npes 2028 .

OuyakBa ce pacTexbT Ha BHOCa B CBeTOBeH mMalwab aa Hamanee npes3 2026 r.,
TbW KaToO echeKTUTe OT M3NpeBapBalLUUsA BHOC OTLIYMSBAT, a
HeGnaronpuATHWTE Nocreauuy oT MMTaTa M OT BOMHaTa ce 3acunsar.
TpumMecevyHUTe TEMMOBE Ha pacTex Ha CBETOBHUS BHOC cnagHaxa ps3ko npes
BTOpaTa nonosuHa Ha 2025 r., BbNpekx 4Ye JaHHMTe 3a TPeToTo Tpumeceuune baxa
Marnko Hag nporHosmpaHuTe no-paHo. Oyakea ce CBETOBHUAT pacTex Ha BHOCA
MocTeneHHo Aa ce HopmManuaumpa npe3 2026 r. u cned ToBa Aa octaHe cTabuneH.
Mpes nepmnopa 2027-2028 r. ce o4akBa CBETOBHUAT BHOC [ja HapacHe B
CbOTBETCTBYME C rmobanHaTa MKOHOMUYecka akTMBHOCT. CBETOBHMAT BHOC Ce €
nosuwun ¢ 5,0% npes 2025 r., KoeTo npeacTaBnsiBa 3Ha4YNTESNHO NO-FONAMO
yBenmyeHne cnpsimo o4akBaHoTo npes gekemepu 2025 r. (¢ 0,6 NPOLEHTHU NYHKTA).
OuyakBa ce MKOHOMUYECKUSIT pacTex Aa ce 3abasu 1o 2,3% npes 2026 r., cneq
KOeTo ga ce Bb3cTaHoBM A0 2,9% npe3 2027 r. n 3,2% npe3 2028 r.

PactexbT Ha peanHusa BB B CALL Hamansa npe3 4eTBLPTOTO TpUMeceUyme Ha
2025 r. rnaBHO Nopaau NnpekpaTsaBaHeToO Ha paboTaTa Ha AbpKaBHaTa
aaMuHucTpauma B CALL. VMikoHoMmnyeckaTa akTMBHOCT ce 3abaBu 3HaYUTENHO A0
0,2% Ha TpumeceyHa 6a3a cnpsimo 1,1% npes3 TpeToTo Tpumeceudne Ha 2025 r.
MpekpaTsiBaHeTo Ha paboTaTa Ha AbpxaBHaTa agMmuHucTpauus B CALL npes
OKTOMBPM U HOEMBPU, NPOABIMKMIO 43 OHW, 3abaBn MKOHOMUYECKATa aKTUBHOCT,
TbI KaTo AbpPXXaBHUTE pa3xoamn Hamansixa 3HauntenHo. Notpebutenckute pasxoan
3a 4YeTBBLPTOTO TpMMeceuyme obaye ocTaBaT OTHOCUTENHO BUCOKU U Ca OCHOBEH
(akTop 3a BbTPELLUHOTO ThbPCEHE, BLNPEKM craboTo 3abaBsiHe CNPSIMO TPETOTO
Tpumeceune. Npes3 4eTBbPTOTO TpMMeEceUne HopmaTa Ha cnectaBaHe B CALL
cnagHa owwe Ao 3,6%, KoeTo € HaW-HUCKUAT NPOLEHT 3a NnocneaHuTe Yetupum
roavHu. MexayBpeMeHHO YaCTHUTE HEXUINULLHU MHBECTULMM B ABATOTPANHU
aKTMBW LOMPUHECOXA NOMOXUTENHO 3a pacTexa, NoAKPensH OT NpoAbiiKaBaLLms
6yMm Ha nHBecTMummnTe, cBbp3ann ¢ . 3a pasnuka oT Hayanoto Ha 2025 .
NMPUHOCHT Ha HETHAaTa TbProBusi U 3anacute belle MHOro Manbk. KakTto BHOCHT,
Taka U U3HOCHT oTOensasaxa cnabo HamaneHne npes NOCNegHOTO TpUMeceyme Ha
2025 r., ocTaBANKM NpMHOCA Ha HETHUS N3HOC KaTo LAno HeyTpaneH. Oyaksa ce
pacTexbT Aa ce yBenu4yu npes nbpBoTo Tpumeceume Ha 2026 r., KoeTo o ronsama
CTENeH ce ObITKN Ha No-rofieMuTe NpaBUTENCTBEHN pa3xoan, CBbp3aHu C
n3nnawliaHeTo Ha 3annaTute CbC 3afHa AaTta Ha dpefepanHuTe Cnyxutenu, cneg
npekpaTsaBaHeTo Ha paboTaTa Ha AbpXaBHaTa agMUHUCTPaLMS.

FNopguwHaTta o6wa n 6asmcHa nHdnauua, nuamepeHa ypes UMNLU, B CALL octaBa
HenpoMeHeHa npe3 ceBpyapu — CbOTBETHO Ha 2,4% u 2,5% B cboTBETCTBUE C

4 MaKpOMKOHOMUYECKUTE NPOrHo3n Ha ekcnepTu Ha ELLB 3a obliarta uHdnaums, nsmepeHa ypes UL,
BKITIOYBAT MO-ronsiM 6poin Abpxasu, No-cneuunanHo roneMn MKOHOMUKM C Bb3HWKBALLM Nasapu
(Hanpumep Kutan, NHaus, Bpasunus n Pycus), kouto He ca otyeTenm kato aan B UML, uHdpnaumata
Ha OUCP.

MkoHomuueckn 6ronetuH, 6pon 2 / 2026 . — MikoHoMuyecka, hHaHCOBa 1 NapuyHa
AMHaMuKa 14
BbHLWwHa cpeaa



o4yakBaHusATa. VMIHdnaumaTa npm KOMNOHEHTUTE Ha CTOKUTE U YCIYrnTE CbhLLUO
ocTaHa cTabunHa, BbApekun Yye cnagbT B LEeHUTe Ha ynoTpebsasaHuTe asToMoounm u
KaMWUOHM 6e MPUKPUT OT YBENUYEHNETO Ha LEHMTE Ha OCTaHannTe KOMMOHEHTU Ha
cTtokute. ToBa nNokassa NpoAbrhkaBallo NpexBbprsiHe Ha mutata Ha CALL kbm
notpebutenckute LeHn B CbeamHeHnTe watun. ObwaTa nHgnauus, namepeHa Ypes
pasxoguTte 3a nM4Ho notpebneHune (PCE), — npeanoynTaH oT Cuctemara Ha
depepanHus pesepB namepuTen Ha MHNaUMsTa, Noka3ea feka Bb3xogsllua
TEHOEHUUs1 OT HAa4YanoTo Ha MMHanara roguHa. Npes aekempu obwarta rogmiiHa
PCE vHdnauus Bb3nese Ha 2,9%, a nokasatenar 3a 6asncHaTta nHgnauus — Ha
3,0%. Mo-HNUCKOTO TErNO Ha XUIMULHUTE KOMIMOHEHTU B NoTpebuTenckaTa kowHuua
Ha MHAEKCA Ha pa3xoauTe 3a NNMYHO noTpebrneHue cnpsiMo ToBa B noTpebuTtenckara
KOLLHMUA Ha MHAEKCa Ha NOTPEeOUTENCKUTE LeHN 00siCHABa pasnuuusita mexay
ABaTta uamepuTtens Ha nHdnaumaTa 3a notpedbutenute. HeobuyanHo e obave
uHdnaumaTa, namepeHa ypes PCE, oa HagBuwaga nHpnaumsTa, uaMepeHa ypes
nHAeKca Ha noTpebuTenckuTe LeHW. ToBa npegnonara, Ye BbNPOCUTE, CBbP3aHn
CbC CbOMpaHeTo Ha JaHHW 3a yCnyrute, LleHUTe N HaemuTe, buxa mornu aa obsacHAT
OTHOCUTENHO cnabute aaHHK, otyeteHun 3a WML nHdnaumsata, kouto Tpsibsa ga ce
TbIKYBaT C U3BECTHa NpeanasnuMeocT. MexayBpeMeHHO HamMmansiBaHETO Ha
npoueHTa Ha cBo6oaHN paboTHM MecTa B pPasfiMyHUTE CEKTOPU AOMBbIHUTENHO
obnek4yn ycnosuaTa Ha na3apa Ha Tpyaa u nogkpenu 3abaBaHETO Ha MHGnauuaTa.

B Kutan TbpceHeTo Ha AJOMaKMHCTBaTa octaBa criabo Ha ¢poHa Ha BUCOKUTE
npeanasHu cnectaABaHusA. PacTexsbT Ha peanHus BBl nsHeHaaBalo ce nosuwm
00 1,2% npes3 4eTBBLPTOTO TpUMeceumne Ha 2025 r. n ocTaHa KaTo LsAno CbnocTaBuM
c pactexa ot 1,1%, oT4eTeH npe3 npeaxogHoTo Tpumeceume. ToBa ce ObImKn
rMaBHO Ha YCTOMYMBUS M3HOC, KOMTO CbLLO CE OYaKBa Aa NPOAbIKM Aa Nogkpens
pacTexa npes nbpBOTO Tpumeceume Ha 2026 r. MpnubnmantenHute (Mpokcu)
WHAMKATOPW C rofisiMa 4ectoTa 3a NoTpebneHmeTo oTuMTaT U3BeCTHO 3abaBsiHe, Tbi
KaTo JOBEPMETO Ha NOTPEOUTENUTE OCTaBa HUCKO M MHOTO MOA paBHULLATa Npeau
COVID-19 naHgemusaTa. TbproBuaTa Ha ApebHo ocTaBa cnaba, ocobeHo npu
npoaaxbute Ha aBTOMOOGUNN Ha BLTPELUHNS Nasap, BbNpeknu Ye noTpebrneHneTo Ha
ycnyru Gelue no-ycTonuuBo. Bbnpeku ToBa KnTakcknTe BNacTu NpoAbImkasar Aa
Aasat npuopuTeT Ha NonuMTUKMTE B obnacTTa Ha npeanaraHeTo, a uenTta 3a
pactexa 3a 2026 r. B pamkuTe Ha HOBUS UM neTroauileH nnaH (2026 —2030r.) e B
aunanasoHa 4,5-5%. Taau cpaBHUTENHO HMUCKA LIEN 3a pacTex O3Havaga, ve
KUTarckuTe NnonuTuum npremat no-6aBeH CTPYKTYpPEH pacTex, KoeTo OT CBOS
CTpaHa HamarnsiBa HeobXoaMMOCTTa OT KPATKOCPOYHU MEPKM 3a CTUMYNMpaHe.
KutancknTte Bnactv NOTBbpAMxa HAMEPEHMETO CU Aa NPeopueHTupaT
NKOHOMMYECKUS pacTex KbM noTpebrneHneTo, BbLNPeKM Ye KOHKPEeTHUTE MepKu Bce
olLe ocTaBaT orpaHuyeHn. CblLUeBpPeEMEHHO Cce o4akBa uckanHaTa nogkpena 3a
WHBECTULMNTE A OCTaHe 3Ha4YUTEnHa, 0COOEHO BLB BUCOKOTEXHOSOMMYHUTE U
cTpaTternyeckuTe cektopu, kato MIN, nponsBoacTBOTO Ha MUKPOYMNOBE,
BMCOKOTEXHOMOMMYHOTO NPOU3BOACTBO, BMOoTEXHOMOIMMTE U LudbpoBaTa MKOHOMUKA.
B cbuoTo Bpeme ob6ave Kutan octaBa M3noxeH Ha Bb3AENCTBUETO HA
noBuLLIaBaLLMTE Ce LEeHN Ha eHeprunHuTe CypoBMHU. TOV BHACsi OKOSO TPU YETBBbPTH
OT NOTPeBNEHNETO CM Ha CypOB NETPOI M OKOJIO NOSIoBUHATA OT nNeTpona, a 16% ot
BHOCa My Ha ra3 npemMuHaBa npe3 OpMy3kus NpoTok. Bbnpekun ToBa 3Ha4YMTENHOTO
BbTPELLUHO NPOM3BOACTBO Ha BbIMKLA, HApacTBALMAT KanaumMTeT 3a NPON3BOACTBO
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Ha eHeprus oT Bb30OHOBAEMUN U3TOYHULIM, KAKTO U Bb3MOXXHOCTTA 3a
avBepcudpmKkaums Ha 4OCTaBYNLMTE HA EHEPrMHM CYPOBMHU MOraT Aa orpaHuyar
TO3K oTpuuaTeneH edekt. ObwaTta nHdnaums, namepeHa dpes UL, B Kutan ce
MOBULLIN 3HAYNTENHO Npe3 deBpyapu, a Aednaumsata npy LeHUTe Ha NPou3BoanTen
npoAabmkM Aa Hamansea. NloguwHaTa obwa WML nHdnaumsa ce nosmwmn ao 1,3%
npes despyapu cnpsamo 0,2% npe3 npeaxogHusi Mecel, BCeACTBME HAa BPEMEHHN
dakTopu, cpea KoUTo 1 edpekTUTe, CBbP3aHN C HacTbNBaHETO Ha JlyHHaTa HoBa
roavHa. basvucHaTa nHdpnauus (6e3 xpaHuTe U eHepryuaTa) CbLUo Ce NOBULLKN A0
1,8% npes pespyapwu cnpsmo 0,8% npes siHyapu, KOeTo 0 rofnsMa CTeneH ce
ObITKN Ha HapacTBalLMTe LieHU Ha ycryruTe, CBbp3aHu ¢ Typuama. LleHnte Ha
npoussoauTen Hamansixa npes despyapu ¢ 0,9% Ha roguiiHa 6a3a, KOeTo € no-
Mariko NOHWXEHUE B CPaBHEHME C PErMCTPMPaHUS Npe3 NPEeAXO4HUS Mecel, cnag oT
1,4%.

PacTtexbT Ha peanHusa BBl B O6egnHeHOTO KparicTBO ocTaHa crnab npes
4eTBbLPTOTO TpUMeceuune Ha 2025 r., gokaTo UHdNaumaTa Hamasns 3Ha4YuTennHo
B HayanoTto Ha 2026 r. PactexbT Ha peanHusa BBI1 ce nosuwwm neko ¢ 0,1% npes
4eTBBPTOTO TpUMeceume Ha 2025 r., KOeTo NpeacTaBnsBa cTabunHa, makap u
cnaba nHepuus Ha pacTtexa. YacTHoTo TbpceHe belle cnabo Ha ooHa Ha
3abaBeHuMs pacTex Ha YaCTHOTO NOTPeONeHNe N NO-HUCKUTE YaCTHU UHBECTULIMU.
HeTHUAT M3HOC OKas3a oTpuUaTESTHO BIUSIHUE BbPXY MKOHOMMYECKaTa akTUBHOCT,
TbI KaTo M3HOCBT Hamars, a BHOCHT ce yBenuuu. [MybnunyHnte pasxogm ocurypmxa
N3BECTHA NOAKPENa CbC 3HAYUTENHO YBENUYEHME Ha NYONNYHUTE NHBECTULUN.
OvakBa ce MKOHOMMYeCcKaTa akTMBHOCT Aa Ce YCKOPU YMEPEHO Npe3 NbpBOTO
Tpumeceune Ha 2026 1., BbNpekn 4Ye ce Npeasmkaa pe3kusaT CKOK B LIEHNTE Ha
eHeprusta ga otcrnabu Tasm gMHaMmuvka npes cnegpawmte Tpumeceymns. Obwara
WML, nHdnaums ce noHmxmn 3HaumtenHo ao 3,0% npes aHyapu cnpsamo 3,4% npes
OeKeMBpU, oTpassaBalku Han-Be4ye no-Hmuckata nHdnauusa npym eHeprusata u
xpaHute. basvcHaTta nHpnauma cbLyo ce 3abasu, Makap 1 B No-yMepeHa CTENeH.
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IkoHOMUn4ecka akTUBHOCT

UkoHoMuYeckama akmugHoOCcm 8 egpo3oHama ombesisda cmabursieH pacmex npes
2025 2., kamo peanHuam BBl HapacHa cpedHo ¢ 1,5% cnpsmo 0,9% npe3 2024 e.
lpe3 vemebpmomo mpumeceyue Ha 2025 2. peanHusam BBl HapacHa ¢ 0,2%
crpsiMo npedxo0Homo mpumecedue u ¢ 0,4%, ako ce usknrodyam KonebaHusma 6
OaHHUMe 3a MpnaHdus. Pacmexbm ce Ob/iKkewe Ha 3acusieHO 8bMpPewHo
mbpceHe, Kamo 3HadumersieH MPUHOC UMaxa Kakmo yacmHomo rnompebirieHue,
maka u uHeecmuuyuume. Bbripeku moea 8 kpasi Ha 2025 2. u 8 Ha4aslomo Ha

2026 2. kpamkocpo4YHUmMe rokaszamesiu omcnabHaxa. Mece4yHomo npou3so0cmeo
ombenssa 3Ha4yumersneH crad 3a passiuka om pesynmamume om HabrodeHusima,
Koumo ocmaHaxa rosfioxumesiHuU U codexa, Jye ce 3arnasea uHepyusma omnpeou
eoliHama 8 Bbnuskus uamok. Bsemu 3aeoOHo, rnocrieOHume 0aHHU ca 8
cbomeemcmaeue ¢ ymepeHusi pacmex Ha BBl npe3 nbpeomo mpumecedue Ha
2026 2. lNpomeHAw,ama ce cumyauusi 8 bru3kusi U3MoK 3Ha4umesiHo nosuwu
HecuaypHocmma OmHOCHO Mepcriekmusume om 8mopomo mpuMeceque HamamubkK.
lMazapHume uHOUKamopu 3a HecuaypHocmma u usmepumenume Ha
2€e00/1UMUYECKUST PUCK PSA3KO Ce rosuwiuxa npes nbpeama rnosioguHa Ha Mapm.
Onumbm om npeduwHu Hebnaz2onpusmHU CbMPECEHUST 8 eHEeP2ULIHUSI CEeKmop,
rokasea, 4ye nMpou3mu4awomo om moea HamarsisisaHe Ha peasHume 0oxodu u
ernowasaHemo Ha 0ogepuemo buxa Moasiu 0a oKkaxxam 3Ha4yumeJsiHO He2amueHo
enusiHUe 8bpxy YacmHomo nompebrieHue. Cunama Ha me3u eb3delicmeus we
3a8ucU Kakmo om UHMeH3UusHocmma u npodnb/pKumesHocmma Ha KoHQIUKma,
maka u om ompaxkeHuUemo My 8bpXy UKOHOMUKama. B nonoxumeneH acriekm
cmabunHume banaHcu u ygenu4yeHume criecmseaHusi bu mpsibearno da rnomozHam
3a cMeKkyagaHe Ha 8b30elicmeuemo Ha Kpu3ama ebpxy domMakuHcmeama. Lo ce
omHacsi 00 Opyau KOMIIOHEHMU Ha mbpceHemo, daHHUmMe om rnpoy4YeaHus,
cbbpaHu rpedu Ha4yanomo Ha KOHIIUKmMa, rnokaseam 3acusisaHe Ha MbpCeHemo
Ha Xunuwa u rnosuuwasaHe Ha 0osepuemo cped uHeecmumopume. OcgeH mosa
donbsIHUMeENTHama ¢huckarsHa nodkpena, eghekmume om ripoepamama ,Criedsauo
rnokoneHue EC*, ycmod4usussim nasap Ha mpyda u uHeecmuyuume 8
yughposuzauyusima, Kakmo u e¢hekmbm om fnpeduLWHUMe MOHUXEHUS Ha
JIUX8eHUMe rnpoyeHmu, we crioMoeHam 3a noddbpxxaHemo Ha UH8eCMUUUOHHama
OuHamuka rpe3 credsawjume mpumeceyusi. Ycrosusima Ha rnasapa Ha mpyoa
ocmasam cmabusiHu, 8brpeKku npodbixasawomo 3abassiHe Ha MbPCEHemo Ha
pabomHa pbkKa. Npe3 aHyapu 6espabomuyama crnadHa 00 6,1% om 6,2% rpe3
Oekemepu, ocmasaliKu Ha UCmMOPUYECKU HUCKU pasHuULa.

Ta3u nepcriekmuea Hamupa Kamo UsifIo OmpaxkeHue 8 MakpOUKOHOMUYeCKUme
rnpo2Ho3u 3a egpo3oHama om mapm 2026 2. Ha ekciepmume Ha EL|B, koumo
npedsuxx0am cpedeH eoduweH pacmex Ha peasiHus BBl om 0,9% nipes 2026 e.,
1,3% nipe3 2027 2. u 1,4% npe3 2028 2. Tosa o3Ha4yasa Kopekyus Hadosny, 0cobeHo
3a 2026 2., u ompassiea ariobanHume rocrneduyu om eoliHama 8bpXy nasapume Ha
CYpOBUHU, peanHume 0oxodu u dosepuemo. B cbujomo speme Huckama
b6espabomuua, cmabunHume basiaHcu Ha YacmHuUsi cekmop u nybnu4yHume pa3xoou
3a ombpaHa u uHgpacmpykmypa criedsa 0a rnpodnikam da nodrnomazam
pacmexa. BoliHama 8 bru3kusi U3MmoK 8Hece MHO20 1108e4Ye HecuaypHoOCm 8
nepcnekmusume, nopodu puckoee om roguuiasaHe Ha uHgnayusma u
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rOHUXasaHe Ha UKOHoMuYeckusi pacmex. [Tpedsud u3kno4yumersnHo aucokama
cmereH Ha Hecu2ypHocm U moea, 4e 8/1UsHUemo Ha KOHghriukma uje 3asucsam
CUMIHO om Heaosama npPoOdb/mKUMenHocm U UHmeH3usHocm, 6azosusm cuyeHapul e
npudpy>kxeH om HSKOJIKO MPUMEepPHU arimepHamueHU cuyeHapuu, rnybnukysaHu
3aedHo ¢ npoeHo3uUme Ha ekcrnepmume Ha yebcalima Ha EL|B.®

BBI1 Ha eBpo30OHaTa NpoAb/IKM Aa HapacTBa Nnpe3 YeTBbLPTOTO TPUMeEceUymne Ha
2025 r. cnopea nocnegHuTe oueHkM Ha EBpocTaT (rpacdmka 4). PeanHumat BBl
HapacHa ¢ 0,2% Ha Tpumece4vHa 6asa, koeTo AoBefe 00 CPefeH roaulleH TeMn Ha
pactex oT 1,5% npe3 2025 r. (kaneHaapHO uarnageHu gaHHun). Tos3m Hanpeabk B
cpaBHeHue ¢ 2024 r., 3aeHo ¢ dhakTa, Ye pacTexxbT Ha bBIM 6elwe nonoxuTteneH
npes3 BCUYKN TPMMECEUUS Ha MMHanaTa roguHa, nogyepraBa yCTOMYMBOCTTA Ha
MKOHOMMKaTa Ha eBpo3oHaTa Ha hoHa Ha peguua rmobanHu NnpeansBuKkaTencTea,
CBbp3aHu € reononutukarta n Teproeudata. PactexsT Ha BBl npe3 4eTBbPTOTO
Tpumeceune Ha 2025 r. 6elle 0OycnoBeH OT NO-CUITHOTO BLTPELUHO ThPCEHE C
MOMNOXWTENEH NPUHOC HAa BCUYKN HEFOBU KOMMOHEHTU, OKATO HETHUAT ThbProBCKM
6anaHc 1 U3BMEHEHMETO Ha 3anacuTe MMaxa MasTbk oTpulaTeneH NnprHoc.
YBENnYeHneTo Ha NPOM3BOACTBOTO Ce AbJIKELLE MMAaBHO HA CEKTopa Ha ycnyrmte
ocobeHo B oTpachna ,cb3gaBaHe M pasnpocTpaHeHne Ha UHdopmauus®.
MexaoyBpeMeHHO NpoM3BOACTBOTO OCTaBa crabo, Tbii kKaTto 6e npsiko 3acerHaTo oT
HebnaronpuaTHMTE hakTopu, NPON3TMYALLM OT NO-BUCOKUTE MUTA U
reononMTuyecKkaTa HeCUrypHocCT (BUX kape 4 OTHOCHO BIMSIHETO HA HECUTYPHOCTTA
B TbproBcKkaTta nonuTunka BbpXy pacTexa B eBpo3oHaTa). InHamukaTa B cektopa Ha
CTPOUTENCTBOTO U OOHOBSAIBAHETO Ha XunuLiaTa ce 3acunu, ¢ NogKkpenaTta u Ha
ny6nmMyHMTE MHBECTULMW. BBNpekn 3HaUUTENHUTE pasnmumsa Mexay oTaenHuTe
ObpXaBu, gucrnepcmnaTa B TEMMNOBETE Ha pacTex Ha peanHus BBl B eBpo3oHaTa
belle 3HaUMTENHO No-Marnka npes YeTBbPTOTO TpuMeceune Ha 2025 r. B cpaBHeHME
C NpeaxofgHuTe TpuMeceumsi. PesyntatuTe 3a YeTBbPTOTO TPUMECeUMe 3a
eBpo3oHaTa gonpuHecoxa ¢ 0,3% kbM roguwwHug pactex npes 2026 r.

5 Bux MakpoukoHOMUYECKM NPOrHo3u Ha ekcnepTu Ha ELIB 3a eBpo3oHaTa, mapt 2026 r., nyGnukyBaHm
Ha yeb6canTta Ha ELIB Ha 19 mapT 2026 r.
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Mpacduka 4
PeaneH BBI1 Ha eBpo3oHaTa U HErOBUTE KOMMOHEHTU

(MPOLEHTHO U3MEHEHWE Ha TPUMECeyHa 6a3a; NPUHOC, MPOLIEHTHM NYHKTOBE)

BBIM no nasapHu Lexn

BBl no nasapHu LeHu ¢ usknioveHve Ha MpnaHaus
YacTHo notpebneHve

MoTpebneHue Ha cekTop ,AbpXKaBHO yrnpaBneHne”
BpyTo 06pa3yBaHe Ha OCHOBEH kanuTan

HeTeH usHoc

M3meHeHue Ha 3anacute

1,6

ltp. lltp. MlTp. IVTP.
2022

ltp. Hltp. IlTp. IVTP.
2023

ltp. WTp. WTp. IVTp. | ITp. IlTP. TP, IV TP
2024 2025

W3ToyHnum: EBpoctaTt u nsuncnenus Ha ELIB.

Babenexku: MpadukaTa nokasea cbLlo BBl 6e3 VpnaHaws, Tbil KaTo AaHHUTE 3a Ta3u CTpaHa ca U3KINYnTenHo konebnueun. B
pasbuskarta Ha BBl no nogkomnoHeHTn obaye MpnaHaus e BkntoyeHa. MNocneaHnTe HabnogeHns ca 3a YeTBbPTOTO TpUMECceUne Ha
2025

KpaTkocpo4HuTe nokasarenu otcrnabHaxa B Kpas Ha 2025 r. 1 B Ha4anoTo Ha
2026 r. NpomnLneHoTo Npon3BoacTBO (63 CTPOUTENCTBOTO) OTOENSA3a cnaj KakTo
npe3 aekemspu 2025 r., Taka n npes aHyapu 2026 r., ceotBeTHO ¢ 0,6% 1 1,5% Ha
MeceyHa 6a3a. B pesyntat HUBOTO Ha NMPOMULLIIEHOTO NPON3BOACTBO Npe3 sSHyapu
6ewe c 1,9% noa cpegHOTO paBHULLE 3a YETBBPTOTO Tpumeceume Ha 2025 . 3a
pasnvka oT ToBa NnokasaTenuTe OT NPOYyYBaHMWATA OCTaHaxa Nno-onTUMUCTUYHU Npe3
nbpBuTe ABa Meceua Ha 2026 r. OBLWNAT MHAEKC HA MEHUIXXbPUTE MO Npoaaxou
(PMI) B eBpo30oHaTa 0TOENSsI3a YCTOMYMBO NogobpeHne Ha NpoM3BOACTBEHATA
OeHOCT npes siHyapu 1 heBpyapu KakTo Npu TEKYLLOTO NPOU3BOACTBO, Taka U Ha
HOBUTE NOPBYKM, JOKATO HOBUTE MNOPBYKN 32 M3HOC OCTaHaxa B PeCTPUKTUBHATA
Teputopusa Ha nHaekca (rpaduka 5, naven ,a“). UngekcwuT PMI 3a cektopa Ha
ycnyrute otbensasa cnag npes nbpBuTE ABa MECeLa Ha roguHaTa CnpsiMo BUCOKUTE
HMBa, [OCTUrHATK B Kpasa Ha 2025 r., HO Bce nak ocTaHa Hag npara ot 50

(rpacbuka 5, naHen ,6%). B3eTu 3aegHo, nocrneaHWTe AaHHN Ca B CbOTBETCTBUE C
ymepeHusa pacTtex Ha BBl npe3 nbpBoTO TpuMeceune Ha 2026 r.
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Mpacduka 5
Mokasatenu 3a PMI B pasnu4HnTe CEKTOPU Ha MKOHOMMUKaTa

a) MNpepab6oTBaLia NPOMULLIIEHOCT 6) Ycnyrn
(MHAeken Ha andy3ns) (MHAeken Ha andy3ns)
= TMpoaykuus ™= Bun3Hec akTUBHOCT
HoBsu nopbukm WHankaTtop 3a HoB GusHec
™ HoBu nopbYKM 3a M3HOC = HoBw nopbYky 3a U3HOC
60 60

55

50 A,

45
40 40

35 35
01.22 07.22 01.23 07.23 01.24 07.24 01.25 07.25 01.26 01.22 07.22 01.23 07.23 01.24 07.24 01.25 07.25 01.26

W3TouHuk: Natounuk: S&P Global Market Intelligence.
Babenexka: MNocnegnute HabnogeHns ca 3a cespyapu 2026 r.

YcnoBusiTa Ha Nnasapa Ha TpyAa KaTo LAfo ocTaBaT CTabuUNHU BLNPeKn
npoabiiKaBaloTo 3ab6aBsHe B TbPCEHETO Ha paboTHa pbka. 3aeTocTTa 1
o6LwmAT 6pon oTpaboTeHM YacoBe ca ce yBenuuunu cboTeeTHO ¢ 0,2% 1 0,6% npes
4eTBBLPTOTO TpUmeceume Ha 2025 r. (rpadmka 6). HabniogaesaHoTo oTcnabeaHe Ha
pacTexa Ha 3aeToCcTTa OT4acTu OoTpassiBa NPOoAb/KaBaloTo 3abaBsaHe B TbpCEHETO
Ha paboTHa pbka, KaTo paBHULLIETO Ha cBOOoAHMTE paboTHU MecTa ce cTabunuanpa
Ha 2,2% 3a BTOpY NopeaeH TpUMeceyeH nepuoa 1 octaBsa nof Hueata oTnpeaun
naHgemusiTa, HabnogasaHn nNpes YeTBbPTOTO TpuMeceune Ha 2019 r. PaboTHaTta
cuna ce e yBenuuuna AombfHUTENHO Npe3 YeTBbPTOTO Tpumeceume Ha 2025 1.,
AoKaTo JaHHMTE 3a ssHyapu coyaT cTabunusaums B cpaBHEHME C NpeaxoaHns
mecel. B cbLoTO BpeMe paBHULWETO Ha 6e3paboTuuata npes aHyapu belle 6,1%,
KOeTO npeacTaBnsiBa cnag cnpsamo 6,2% npes gekemBpu U ocTaBa Ha MCTOPUYECKO
HWCKM paBHMLLA.
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Mpacuka 6
3aeTocT B eBpo3oHaTa, oLeHka Ha PMI 3a 3aeToCcTTa U paBHULLIETO Ha
6e3paboTuuara

(nsiBa ckana: NPOLIEHTHO U3MEHEHWe Ha TpUMeceyHa 6asa, MHAEKC Ha Andy3ns; AsicHa ckana: NpoLEHT oT paboTHaTa cuna)

M 3aetocT B eBpo30HaTa
OueHka Ha 3aeTocTTa cbrnacHo PM/
"= PaBHuLle Ha Ge3paboTuua (asicHa ckana)

0,8 7,0

‘.A - .- 6,2

6,0
Itp. llTp. WTp. IV7p.| Itp. Hvp. HiTp. IVTP.| ITP. IlTp. IllTP. IVTP.| ITP. llTP. NlTP. IV TP.

2022 2023 2024 2025

I Tp.
2026

W3touHnum: EBpoctat,S&P Global Market Intelligence v nauncnenus Ha ELIB.

Babenexku: [IBeTe NMHUM OTpa3siBaT MeCEYHWUTE TEHAEHLIMM, oKaTo CThib4YeTaTa nokasaT TpUMeceyHn AaHHu. PMI ce uspassisa
KaTo oTKroHeHwne oT 50, crief koeTo ce pasaens Ha 10, 3a Aa ce M3MepU pacTexbT Ha 3aeTocTTa Ha TpumeceyHa 6asa. [InHamukata
Ha paBHULLETO Ha Ge3paboTuLa cera BkrioyBa bbnrapusi u Tasn npomsiHa foBefe A0 NPOMsiHa B HU3XOASLLO paBHULLE Ha arperaTta Ha
eBpo3oHarta ¢ okoro 0,1 npoLieHTHK nyHkTa. MocneaHUTe HabMoAeHVs 3a 3aeTOCTTa B €BPO30oHaTa Ca 3a YETBLPTOTO TpUMECeUMe Ha
2025 r., 32 oueHKaTa Ha 3aeTocTTa cbrnacHo PM/ — 3a cheBpyapw 2026 r., 1 3a paBHuULLETO Ha GeapaboTuuarta — 3a siHyapu 2026 1.

KpaTtkocpouyHuTe nokasaTtenu 3a nasapa Ha Tpyaa AaBaTt curHan 3a cnab
pacTex Ha 3aeTocTTa fnpe3 NbPBOTO TpUMeceumne Ha 2026 r. MecevHuaT
cbeTaBeH PMI nnaekc 3a 3aeTtocTTa bele 49,9 kakTo npes3 AekemMBpu, Taka 1 npes
SIHyapu, KOeTO NokasBa, Ye pacTexbT Ha 3aeToCTTa Npe3 NbPBOTO TPMMece4yme Ha
2026 1. e 61n No4TK HyneB. 3aeToCcTTa B CEKTOpPA Ha ycnyrute cbrnacHo PM/ cnagHa
po 50,3 crnpsimo 51,3 B kpas Ha 2025 r., gokaTo NokasaTensT 3a 3aeTocTTa B
npepaboTBallaTa NPOMULLIEHOCT Ce Bb3CTAHOBU, HO OCTaHa Mo HeyTpanHarta
NunHWA, gocturankm 48,9 B faHHUTe 3a cheBpyapu, KaTto cpegHaTa My CTOMHOCT
Gewe 48,5 npe3 NbpBUTE ABa MeceLa Ha roguHaTa.

YacTHOTO noTpebrneHune ce 3acunu npes 4eTBLPTOTO TpUMeceume Ha 2025 r.,
TbI KaTo peasiHUTe AOXOAU HapacHaxa, a 6e3paboTuuarta octaHa 61130 go
HaM-HUCKOTO CU paBHULLE B PeTPOCNEKTUBEH NnaH. YacTHoTo notpebneHune
HapacHa ¢ 0,5% Ha Tpumece4dHa 6asa npe3 YeTBBLPTOTO TPMMECEYME HA MUHanaTa
roavHa cnepg no-ymepeH pactex ot 0,2% npes npeaxogHoOTo TpuMeceyne

(rpaduka 7, naHen ,a“). Pasxogute KakTo 3a ycryru, Taka u 3a CTOKM JonpuHecoxa
3a T03u pacTex. [pean n3byxsaHeTo Ha BoMHaTa B Bnnskus n3tok nokasarenute oT
npoyyBaHMaTa Nokassaxa yCToMuYMBa UHEPLNSI HA NOTPEBNEHNETO B KPaTKOCPOUEH
nnaH, HO cera KOHMNUKTBLT NOpaXkaa PUCKOBE OT BroLlaBaHe Ha NporHosaTta.
[aHHnTe OT NpoyyBaHuATa coyat, Ye NoNoXuTenHaTa MHepUUs B YaCTHOTO
notpebneHune e npoagbikuna n npes nbpeuTe Meceum Ha 2026 r., KaTo nokasaTensr
Ha EBponelickaTta KOMUCKS 32 NOTPEOMTENCKOTO AoBEPUE 0TOENA3a AOMBITHUTENHO
nogobpeHue npes deBpyapu. Mo OTHOLEHME Ha YCIYrMTE C NO-NPSIK KOHTaKT
nokasatenurte Ha Komucusata 3a o4akBaHOTO TbpCeHe oTYeToXa cnag npu ycnyrute
32 XpaHU 1 HaNWUTKX, JOKATO NpW YCryruTe, CBbP3aHu C MbTyBaHWs!, U B No-Marka
CTeneH npuv Tesu No HacTaHsBaHe ce Habnogasalle nosuweHne. B cboTBeTCTBME C
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ToBa HabntogeHneTo Ha noTpebuTenuTe nokasa, Ye oYakBaHUATA 3a NOKYMNKUTE,
CBbp3aHu C Typu3Ma, OcTaBaT CUIHW. B nepcnekTnBa nporHo3arta 3a 4aCcTHOTO
noTpebneHne e NOANOXEHA HA 3HAYUTENHN HeBNaronpuaTHU hakTopw,
NnpoM3TUYaLLM OT Bb34ENCTBMETO HA BOVHATa B bninskns matok. MNoeuweHaTa
reonosiMTuYecka HECUrypHoCT MoXe Aa oTcriabu JoBepueTo Ha noTpebutenuTe,
KaKToO ce Habnogasalle nNpy NPeAULLIHN reononMTUYECKM KOHIMKTY (rpaduka 7,
naHen ,6“). OcBeH TOBa NO-BMCOKUTE LIEHM HA EHeprusaTa MoraT CbLo fAa 3abaBaT
pacTexa Ha pearnHusi 4oXo4 U Aa orpaHuyaT pasxoauTe Ha AoOMakuHCTBaTa.
CbLUEBPEMEHHO HSAKOSKO (hakTopa crnefBa Aa NpoabivkaT Aa NogKpensiT uHepumsTa
Ha YacTHoTo noTpebneHne. HatpynaHuTe npes nocnegHUTe roaMHU nevaném ot
peanHun 4OX0Au Hapen ¢ dakTa, Yye 3arybute Ha pearnHo 6narocbLCTOsIHUE, MOHECEHN
Nno BpEME Ha Ckoka Ha MHdnauusTa npes 2022 r., ca Be4e Bb3CTAaHOBEHWU, 1 creaBa
[a NnomorHaT 3a CMek4YaBaHe Ha Bb3[eNCTBNETO Ha EHEPIUAHUS LLIOK BbpXY
OOMakuHCTBaTa U fa NOAKPENST YaCTHOTO NoTpebneHne, KOETO ce pasrnexaa kaTo
OCHOBEH [BUraTen Ha pacTexa B CpegHOCPOYEH NnnaH.

pacduka 7
MoTpebneHne Ha AOMakMHCTBaTa, O4aKkBaHUS Ha Bu3Heca 1 noTpebutenuTte n
OoBepue Ha NoTpebuTennte B KOHTEKCTA Ha reononmMTUYeCcKUTE KOHAUKTA

a) MNoTpe6neHune n goBepue Ha 6) [loBepue Ha noTpebuTenuTe B ycrioBusTa
AOMaKUHCTBaTa, o4YakBaHUA Ha Gu3Heca Ha reonofIMTUYECKN KOHMIIMKTU

(NPOLIeHTHO M3MeHeHWe Ha TpuMeceyHa 6a3a, cTaHaapTUapaH  (HETHU NPOLEHTHU canaa)
6anaHc Ha MHEHWATa B MPOLIEHT)

W YactHo notpebneHve ™ [bpeata BoiiHa B 3anuBa
[osepue Ha noTpebutenute AtakaTta Ha 11 cenTemspu
"= TbpceHe Ha TbProBCKN CTOKW Ha APEGHO " PyckaTta nHBasus B YkpaiiHa
== TbpceHe Ha noTpebuTencku ycnyrm
3 4
2
0
1
0 -4
1 8
-2
-12
-3
4 -16
Q1 Q3 Q1 Q@3 Q@ Q@3 Q1 Q@3 Q1 t1 t t+1 t+2 t+3
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W3TouHnum: EBpoctat, EBponeiicka komucusi n naducnenns Ha ELB.

Babenexku: B naren ,a“ oyakBaHMsTa Ha GU3HeCa OTHOCHO TbPCEHETO B ThProBUsiTa Ha Ape6HO (C U3KITIoYEHNe Ha MOTOpHUTE
NPeBO3HU CPE/ICTBA) 1 OTHOCHO TbPCEHETO B CEKTOPa Ha yCryruTe, NpeTerfieHn ¢ NoTpebreHneTo, ce OTHACAT 3a crieaBaluTe Tpu
Mecela. ,TbpCeHe Ha NoTpebuTencky ycnyrn* ce ocHoBaBa Ha nokasaTenuTe 3a 04akBaHOTO CEKTOPHO TbpceHe OT 6uaHec
npoy4BaHeTo Ha ycnyrute Ha EBponeiickata KOMUCKSI, NPETErNIEHN CbC CEKTOPHUTE AANOBE Ha BbTPELIHOTO YacTHO noTpebneHue ot
TabnuumTe ,Pecypc—m3nonssaxe” (input-output) Ha FIGARO 3a 2022 r. PepoBeTe ,TbpceHe Ha notpebuTencku ycnyru* ca
cTaHAapTusvpanu 3a nepuopaa 2005-2019 r., nokaTo pepgosete ,TbpceHe Ha TbProBCkM CTOKM Ha ApebHo” u ,[loBepue Ha
notpebutenute” ca ctaHaapTuanpanu 3a nepuona 1999-2019 r. B naven ,6* ,Mbpeata BolHa B 3anvea“ ce oTHacs 3a cboutus,
3ano4Hanu Ha 2 asryct 1990 r.; ,Atakata Ha 11 centemBpu” 3a cbbutus ot centemepu 2001 r. n ,PyckaTta uHBasus B YkpaiiHa“ 3a
cbbuTUA, 3ano4Hanu Ha 24 despyapu 2022 r. MpoyyBaHeTo Ha EBponeiickata koMUcKsi ce MPoBeXaa Npes NbpPBUTE TPU CeAMULIN Ha
BCEKW Mecel| 1 nopaau ToBa NPOMEHUTE B I0BEPUETO Ce U3YMCTISABAT 3a crefBaluuTe Tpu Meceua (t fo t+3) cnpsimo mecela npeau
HayanoTo Ha KoHdnvkTa (1), ¢ U3kn4eHne Ha ,PyckaTta uHBasus B YkpaiiHa“, 3a KosiTo NPOMEHUTE Ce U34YMCIsBaT CrpsiMo Meceua,
KoraTo 3anoysa KOHPNUKTLT (t). MocneaHnTe HabnoaeHNs ca 3a YeTBBLPTOTO TpUMeceumne Ha 2025 . OTHOCHO YacTHOTO noTpebneHve
1 3a peBpyapu 2026 r. OTHOCHO BCUYKM OCTaHaNM NPOMEHMUBH.

BusHec nHBecTMUMMTE HapacHaxa owe noBeye B Kpasi Ha 2025 r. n 6asoBaTa
MHepLuus oCTaHa NOJIOXKUTESIHA, MaKap U BEpPOATHO oTcrnabeHa oT KOH(NUKTa B
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Bnunskna nstok. IHBeCTMLMMTE N3BBH CTPOMTENCTBOTO (KaTo ce m3knoyaT
BOMaTUIHUTE HeMaTtepuanHu aktuem Ha VipnaHauwsa) HapacHaxa ¢ 0,4% Ha
TpumeceyHa 6a3a npe3 4eTBBbPTOTO Tpumeceume Ha 2025 r., koeTo goBeae Ao
roguieH pactex ot 2,2% 3a roguHata kato usano (rpacguka 8, naHen ,a“). PactexsT
npes 4YeTBbPTOTO TPMMECeUne ce ObIKEeLLe KakTO Ha HeEMaTepuanHuTe akTmem (C
N3KIIOYEHME Ha UPMAHACKUSE KOMMOHEHT 3a NPoayKTH, 0OEKT Ha MHTeneKkTyanHaTa
COOCTBEHOCT), Taka 1 Ha MaTepuanH1UTe akTUBW, kKaTo nocnegHuTe 6axa
MOAKPENEHM OT YBENMYEHNE NPU MalMHUTE 1 obopyasaHeTo. B HayanoTo Ha

2026 r., npean koHdMKTa B brinskusa natok, peanua nokasatenm codexa, ye
pacTexbT Ha MHBECTULMNTE e Npoabimkun. MNMpeaBaputenHuTe gaHHM OT
BMAEOKOHbEepeHUMNTE 3a NPUXOAMTE 4O Kpas Ha heBpyapu Nokasaxa nogobpsisaHe
Ha HarnacuTe KakTo No OTHOLLEHWE Ha UHBECTULMUTE, Taka 1 MO OTHOLLEHWe Ha
neyan6ute npes NbpBOTO TpUMeceumne. 1o cxo4eH HauYuH B HA4YanoTo Ha rogmMHaTa
nokasatenute Ha PMI 3a npon3BoACTBOTO W aKTMBHOCTTa OTOEensi3axa psisko
Bb3CTaHOBsIBAHE Crief BpeMeHHOTO oTcrnabBaHe, HabnogaeaHo B kpasi Ha 2025 .
MokasatenaT Ha EBponerickata KoMUcus 3a goBepure Cbluo 6aBHO ce Bb3CTaHOBU —
0Cc0o6eHO B CekTopa Ha (MaTepuanHuTe) MHBECTULIMOHHM CTOKM — Ha (poHa Ha
O4YaKBaHWsiTa 32 HapacTBaLLO TbPCEHE U AONbIHUTENHA huckanHa nogkpena B
HAKOW ObpXaBu. [loBepueTo cpeq AOCTaBYALNTE HA HEMATEpPMAIHN akTUBM OCTaHa
CUIHO, NoAKpeneHo oT 6bp3uns Hanpeabk B obnacTtta Ha U, koiTo npoabikasa aa
CTMMYNMpa UHBeCTUUMMTE B LUndpoBmsaLmaTa (BUX CbLo kape 5 n kape 6). B
6baeLLe Bb3HMKHaNarta 0THOBO HECUTYPHOCT BEPOATHO LLIE OKaXKe HaTUCK BbpXY
VHBECTMLIMWTE, AOKATO KOHMMUKTLT B Brinakns natok npoabmkasa.® Bunpeku ToBa
no-gobpute ycnoBus 3a hHaHCUpaHe, AOMbIHUTENHUTE ePeKTn 3a HaTpynBaHe Ha
WHBECTMLMKN, OYaKBaHK OT nporpamara ,Cneapailo nokonenne EC* (NGEU),
TEKYLLOTO uarpaxaaHe Ha kanaumteT B obnactta Ha oTbpaHaTa B MHOrO AbpXKaBu,
KakTo ¥ npogbinkaBaliara umgpoBm3aumns N MHBECTULIMOHHMAT LMKBI, OCHOBAaH Ha
W, cneaBa aa noakpensaT cTabunHus pactex Ha MHBeCcTMUunTe B ObaeLue.

XvnuiwHuTe MHBECTULIMM Ce yBennunxa 3Ha4uTesriHo npe3 YeTBbPTOTO
Tpumeceuume Ha 2025 r. n ce oyakBa Aa NnpoabiiKaTt Aa HapacTBaTt B
KpaTKoCpoUYeH nnaH. XunuwHute nHBecTMumum ce noesuwimnxa ¢ 2,3% Ha
TpumeceyHa 6asa npes3 YeTBbPTOTO Tpumeceume Ha 2025 r. (rpacpmka 8, naHen ,6%).
PacTtexxbT MM Gelle WMpokoobGXBaTeH B AbpXaBUTe OT eBpo3oHaTa, Ho 6e 0cobeHo
cuneH B Mitanus, KbaeTo NocrnegHUTe AaHHM NokasBaT U MO-CUMEH pacTex Ha
XUNULLHMTE MHBECTULMM Npe3 npeaxoaHuTe Tpumeceuusi. Toea gosede Ao
peBusMpaHe BbB Bb3X0oAsLla MOCOoKa Ha pacTexa Ha XUIMULLHUTE UHBECTULMU B
€eBpOo30oHaTa KaTo Lsno, KoeTo Nokasea, Ye HeOTAaBHALLHOTO Bb3CTaHOBSIBAHE
narnexzaa no-CUHo oT o4aKkBaHOTO. MexayBpeMeHHO NPOM3BOACTBOTO B CrPaAHOTO
CTPOUTENCTBO U CNeuuanManpaHmuTe CTpouTenHun genHoctun bewe cpegHo ¢ 0,3%
MO-BUCOKO NpPe3 YeTBBbPTOTO TpMMEceUume, OTKONKOTO Npes3 NpeaxoaHoTo. B
nepcnekTneBa KakTo MHAMKaTopbT Ha EBponeiickata komucusi 3a nocnegHuTe
TEeHOEeHUUM B crpagHaTta u cneunanvanpaHarta cCTpouTenHa efHOCT, Taka U1
nHaexkcbT PMI 3a npoaykuusiTa B XXUNULLHUS CEKTOP OTOEenNsi3axa pacTex npes

6 Cnep kaTo ce NOBMLLIMXA 3HAYMTENHO B HAYaroTo Ha roaMHaTa, nokasarenuTe Ha Sentix 3a [oBepueTo
cpen UHBECTUTOPUTE JIEKO Ce MOHMXKMXa NPe3 MapT, HO OCTaHaxa Ha paBHULLA, CbOTBETCTBALLM Ha
pacTexa, KOeTo Nnofckasea, Ye B Ha4anoTo Ha Mecela UHBECTUTOPUTE He ca 04aKBanv KOH(NUKTBLT B
Bnunskus n3Tok Aa e 4bnroTpaeH.
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deBpyapu crieq cnag npes gHyapu. Makap 4e npes OKTOMBPUY U HoeMBpU BpoaT Ha
paspeLunTenHUTe 3a XUMWLLHO CTPOUTENCTBO OTOEens3a NeKko NoHMXeHVe B
CpaBHeHue ¢ TpeToTo Tpumeceume Ha 2025 r., noka3aTensaT 3a cpaBHEHWE Ha
TpumeceyHa 6a3a c no-cnaba konebnmMBOCT OCTaHa NONOXUTENEH, KOETO € B
CbOTBETCTBME C OYaKBAHMATA 3a NO-HATaTbLUHO Bb3CTAaHOBSABAHE Ha XUMULLHUTE
MHBECTULMM B KPATKOCPOYEH nnaH. Tasn oueHka ce noAkpensi oT nogobpsBaHeTo Ha
HarrmacuTe Ha noTpebutenuTe No OTHOLWeHWe Ha xunuuara. lNpoyysaHeTo 3a
O4aKBaHUsITa Ha NOTpebuTenuTe Nokasea, Ye Xunuwarta ctaBaTt Bce Mno-
npuBnekaTenHu kato nHesectuumns. OcBeH ToBa cropes Npoy4YBaHETo Ha
EBponenckata komucus 3a notTpebutenuTe npes NbpBoTO TpuMeceudne Ha 2026 r. ca
ce NOBULLINIMM KaKTO HaMepeHnsTa Ha JOMakMHCTBaTa Aa 3aKkynaT Uin NOCTPOST
Xunuwe, Taka u TeXHUTe HaMepeHns Aa u3BbpLuaT nogobpeHust B goma. Bunpeku
Yye XUIULLHUTE UHBECTULMMN N3rnexaa ca CpaBHUTENHO MO-Marko U3NOoXeHN Ha
HEenocpeacTBEHOTO Bb3OENCTBME Ha KOHNUKTA B BnNnskns n3tok B CpaBHEHUE C
APy KOMMOHEHTW Ha TbPCEHETO, MO-BMCOKUTE Pa3xoam 3a CTPOUTENCTBO U
Bb30OHOBEHaTa HeCUrypHoCT Guxa Mornu Bce nak Aa umat oTpuuaTeneH edekT, ako
CbTPECEHNETO Ce OKaxe NMOCTOSHHO.

MkoHomuueckn 6ronetuH, 6pon 2 / 2026 . — MikoHoMuyecka, hHaHCOBa 1 NapuyHa
AMHaMuKa 24
MkoHOMUYecka akTMBHOCT



Mpacduka 8
[vHamuka Ha peanHuTe MHBECTULMMU U [aHHM OT NpoyyYBaHuUsTa

a) BusHec nHBecTMLUK
(MPOLEHTHO U3MEHEHWE Ha TpUMeceyHa 6a3sa; 6anaHc Ha MHEHUsITa U MHAEKC Ha Andy3ns)

B Bu3Hec uHBeCTULMM
PMI 3a npon3BoACTBO/aKTUBHOCT (AsicHa ckana)
"= WHpvkaTop Ha EBponelickaTa komucus 3a AOBEPUETO (AsicHa ckana)

3 12

-2 -8
I Tp. ‘ Il Tp. ‘ 1l Tp. ‘ IV 71p.| ITp. ‘ I Tp. ‘ Il Tp. ‘ IV 1p.| I Tp. ‘ Il Tp. ‘ Il Tp. ‘ IV71p.| I Tp. ‘ I Tp. ‘ 1l 7p. ‘ IV 71p.| I Tp.
2022 2023 2024 2025 2026
6) XXunuwHu nHBecTULUMU
(NPOLIEHTHO N3MEHeHMe Ha TpuMeceyHa 6a3a; 6anaHc Ha MHeHMsITa U MHAEKC Ha Audy3us)
W KunuwHu nHeectuummn
PMI 3a npon3BoACTBOTO (AsiCHa ckana)
= WngukaTop Ha EBponeiickaTa KOMUCHSI 3a TEHAGHLMUTE NpY aKTUBHOCTTA (AsiCHa ckana)
3 12
2 8
1 ‘ 4
0 0
-1 -4
-2 -8
-3 —\ -12
. — »
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WaTtounnum: EBpocTart, EBponeiicka komucus, S&P Global Market Intelligence n nsuncnenus Ha ELLB.

Babenexku: JIMHUUTE OTpassBaT MECEYHUTE U3MEHEHUS], 1OKaTO CTbNGYeTaTa nokaseaT TpUMECEYH faHHu. Mokasatenute PMI ca
npeacTaBeHu KaTo OTKIoHeHue oT 50. B naHen ,a“ GU3HEC MHBECTULIMMTE Ce U3MEpPBAT Ype3 MHBECTULIMM N3BbH CTPOUTENCTBOTO, Ge3
VpnaHACKUTe HemaTepuantn akTuen. KpaTkocpouHUTe nokasaTenu ca cpefHONpeTerneHnTe CTOMHOCTU Ha AaHHUTE OT cekTopa Ha
MHBECTULIMOHHNTE CTOKM (AOCTABYUK HA MaTepuartu akTUBM) U CEKTopa ,Cb3faBaHe 1 pasnpocTpaHeHne Ha UHhopmaLus” (OCHOBEH
[I0CTaBYMK Ha HeMaTepuanHy akT1Bw); Ternata npeAcTaBnsBaT JANoBeTe Ha MaTepuanHuTe U HemaTtepuanHuTe akT1em B
MHBECTULIMWTE U3BBH CTPOUTENCTBOTO 3a nepuoga 2024—2025 r. CekTopbT ,,Cb3faBaHe 1 pa3npocTpaHeHne Ha MHdopmaums® ce
n34McnsiBa kaTto cpeHonpeTerneHa CTOMHOCT Ha NoAcekTopuTe: M3aatencka aeHoct" (NACE J58), ,KoMMIOTBPHO NporpammpaHe 1
KoHcynTaHTcka aeiHocT (NACE J62) v mHdopmaumonHu yenyru® (NACE J63) 3a nokasatens 3a fjoBepue Ha EBponeiickata koMucus
n NACE J62 camo 3a nokasatenst Ha PM/ 3a npon3BoACTBO/akTUBHOCT, KOWTO OTpassiBa HAaNM4MeTo Ha AaHHu. MNokasatensT 3a
nosepue Ha EBponeiickaTa KOMUCUS € HopManuaupaH crnpsiMo cpefHaTta CToMHocT 3a nepuoaa 2015-2019 . u ctaHAapTHOTO
OTKIMOHEHe OT peaoseTe. B naHen ,6" nuHusiTa 3a uHaMkaTopa Ha EBponeiickata KoMucKs 3a TpeHaa Ha akTUBHOCTTa OTpassiBa
cpefHonpeTernieHaTa CTOMHOCT OT OLEHKUTE Ha CEKTOpUTE ,CTPOUTENCTBO" U ,CNeLnanianpaHo CTPOUTENCTBO" 3a USMEHEHUSITA Ha
aKTUBHOCTTa Npe3 NpeaxoAHUTe TpU MeceLia, NpensdncneHa Taka, Ye Aa MMa CbLIOTO CTaHAAPTHO OTKIOHEHWe kaTto PMI. JInkusTa Ha
PMI 3a Npov3BOACTBOTO OTPa3siBa akTUBHOCTTA B CEKTOPA Ha KUIMULLHOTO CTpouTencTeo. MocneaHnte HabnoaeHus 3a MHBeCTULMUTE
ca 3a 4eTBbPTOTO TpuMmeceune Ha 2025 r., a 3a PMI 3a npon3BOACTBOTO U NokasaTenute Ha EBponenckaTta komucusa — 3a pespyapu
2026 .

M3HoCHT Ha eBpo30oHaTa ocTaBa orpaHu4eH ot mutata Ha CALL, npeauwHoTo
nockbnBaHe Ha eBPOTO U CcrlaboTo ThpceHe B cBeTOBeH Mawab. ObLwmsaT n3Hoc
Ha eBpo3oHaTa Hamans ¢ 0,4% npes 4eTBbLPTOTO TpuMeceune Ha 2025 r. rmaBHO
nopaam ymepeHus cnag Ha n3Hoca Ha ctoku ¢ 0,9% Ha TpumeceyvHa 6a3a. Toea
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oTpassiBa obpara B pacTexa Ha usHoca Ha dhapmaueBTUYHN NpoaykTn oT Npnangusa
3a CALL, HaGnogaBaH npe3 cenTeMBpu MUHanaTta rogmMHa. MisHocsT 3a Kutan cbluo
Hamans Ha hoHa Ha KOHKYPEHTHUSA HaTUCK Ha KuTanckus nasap. BoriHaTa B brinskus
M3TOK 3acTpallaBa [a HapyLUuM TbproBUATA, KakTo 1 NETPOSIHUTE NOTOLM, KOETO Oun
MO0 Aa 3acerHe AOMbIIHUTENHO TbProBusiTa B eBpo3oHaTa. Mpu obwust n3Hoc Ha
eBpo3oHaTa ce Habnogasale cnabo noHwxeHne ¢ 0,2% npes YeTBbPTOTO
Tpumeceune Ha 2025 r., o6ycnoBeHo OT cnaga Ha u3Hoca Ha ctoku ¢ 0,6% Ha
TpumeceyHa 6a3a. B cbLIOTO Bpeme LieHUTe Ha BHOCa NPOAbIIKMXa Aa ce
MOHWXaBearT, KaTo Npe3 HOeMBPU cnagHaxa ¢ 2,3% Ha roguwHa 6asa, nog
Bb3ENCTBMETO Ha NPeaMLLIHOTO NOCKbNBaHE Ha EBPOTO M HATUCKa 3a NOHMXaBaHe
Ha LeHuTe OT cTpaHa Ha Kutai. B nepcnektuea nokasatenute OT Npoy4BaHusTa
npoAabInKaBaT Aa curHanuaupar 3a CBUBaHe Ha HOBUTE MOPBYKM 3a U3HOC KakTo Ha
npepaboTBallaTa NPOMULLIIEHOCT, Taka 1 Ha yCnyrute.

BowHaTa B Bnu3knsa n3tok ce otpassiBa He611aronpMATHO BLPXY pearnHuTte
poxoau n goeBepueTo. ToBa AoBeae 40 HU3XOAsILWA peBM3NA Ha NOTpebneHneTo n
WHBECTMUMNTE B 6a30BMUTE eKCNepTHU NPorHo3n, ocobeHo 3a 2026 r.
Bb3genicTBneto 61 6Mno oLle nNo-oce3aemMo Npu anTepHaTUBHU CLEHapun ¢ no-
CUITHO U NPOOBIPKUTENHO EHEPIMAHO cbTpeceHue. 3a 2026 r. nocrnegmunTte ot
KOH(pnuKTa npegnonarat No-HUCbHbK pactex Ha BBI, oTpassBaly cbTpeceHusTa B
LeHNTe Ha eHeprusTa, 4OBEPUETO U HecurypHocTTa. Makap ga ce npuema, ye
Bb3AENCTBMETO Ha LLOKA B EHEPTUAHUTE LIEHN € BPEMEHHO, B CbOTBETCTBUE C
nasapHuTEe oYakBaHWsA KbM KparHaTta gata 11 mapT nporHosarta npoabikasa ga ce
noakpens oT ONbIHUTENHN ObPXXaBHN pasxoaun 3a UHpacTpykTypa n otbpaHa,
cTabunHu 6anaHcu B YaCTHUSI CEKTOP M CUIEH nasap Ha Tpyaa. lNporHosupa ce
roguWHNAT pacTex Ha peanHus BBl aa Bbanese Ha 0,9% npes 2026 r., 1,3% npe3
2027 r. n 1,4% npe3 2028 r. B cpaBHeHue ¢ nporHo3uTe oT aekemspu 2025 r.
pacTtexbT Ha BBI1 e peBuaupaH Hagony ¢ 0,3 npoueHTHU nyHkTa 3a 2026 r. n ¢ 0,1
npoueHTHW nyHkTa 3a 2027 r. Umankn npegsmna MHOro BUCOKUTE HMBA Ha
HECUTYPHOCT 1 TOBa, Ye Bb3AENCTBMETO Ha KOH(pMMKTA e 3aBUCU CUIHO OT
HeroBaTa NPOABLIPKUTENHOCT U UHTEH3MBHOCT, 6a30BMAT CcLieHapui cnedBa aa ce
pasrnexga no-ckopo KaTo €QuH OT HAKOMKOTO peanucTUYHN pesynTaTa, OTKONKOTO
KaTo Han-BepoATHUSA. 3a Aa ce OLEHAT PUCKOBETE OT BriollaBaHe Ha 6a3oBusi
cueHapui, 6axa pa3paboTeHun HSKOMKO MIOCTPATUBHU anTepPHaTUBHU CLEHapuK,
OTpassiBaLLyM pasnmM4yHu JONYCKaHWA 3a NPOABIMKUTENHOCTTA, MHTEH3UBHOCTTA U
NpeHacsiHETO BbPXY UKOHOMMKATa Ha edpekTnte OT KOHGNUKTA. AHANU3bT Ha
cLeHapuuTe nokasBa, Ye NPOABLIPKUTENHO NPEKbCBAHE Ha AOCTABKUTE HA NETPON U
ras 6u goseno go pacrex Ha BBl nog 6a3oBuTe NporHosu.
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LieHn n pasxoau

FoduwHama obwa uHgnayusi 8 egpo3oHama, U3MepeHa ¢ XapMOHU3UPaHUsT UHOEKC
Ha nompebumernckume yeHu (XUrIL), npodbmkasa da 6v0e 651u30 0o
cpedHocpoYHama uesn Ha YnpasumernHus ceeem om 2%. [pe3 ¢pespyapu 2026 2.
ms ce ysenu4u 0o 1,9% cnpsamo 1,7% npes sHyapu nopadu HapacmeaHemo Ha
UHGbnayusima rnpu ueHume Ha eHepausima u XUrlL| 6e3 komrnoHeHmume eHepaus u
xpaHu (HICPX), dokamo uHgnauusma npu xpaHume Hamans.” XUl uHgpnayusima
6e3 KoMnoHeHmMumMe eHepaus U xpaHu ce nosuwu 0o 2,4% nipe3 ghespyapu cripsimo
2,2% npes siHyapu 8 pe3ynmam Ha o-eucokama UHgiayusi Kakmo rnpu cmokume,
maka u npu ycnyaume. lNokasamenume 3a 6a3ucHama uHgrnayus ce rnpoMeHuxa
cnabo npes nocrnedHUMe Meceyu U ocmaHaxa e Cbomeemcmeue CbC
cpedHocpoyYHama Hu uyesr om 2%. FoOuwHUsSIm pacmex Ha KoMneHcayusima Ha
eOuH Haem Hamarsi 00 3.7% rpe3 4emebpmomo mpumecedue Ha 2025 2. cnpsmo
4% nipe3 mpemomo mpumeceyue. Taka npe3 2025 . pacmexXbm Ha
KoMneHcayusima Ha eduH Haem 8b3nese Ha 3,9%, koemo npedcmasrisiea
HamaneHue cripsimo 4,5% npes 2024 .

Crioped makpoOUKOHOMUYECKUME Mpo2HO3U Ha ekcriepmume Ha EL|b 3a
espo3oHama om mapm 2026 2. obwama uHgnayus ce npedsuxda da ce ysenuyu
om 2,1% npe3 2025 2. do 2,6% npe3 2026 e., cned koemo Oa ce 3abasu 3o 2,0%
rpe3 2027 e. u 0a docmueHe 2,1% npe3 2028 . B cpagHeHue ¢ npoeHo3ume om
Oekemepu 2025 e. obwama uHauus e pesusupaHa Hazope, ompa3ssealiKu
rnocneduyume om goliHama & bnuskusi usmok. Kamo ce umam npedsud MHO20
8UCOKUMeE pasHula Ha Hecu2ypHOCm U cuslHama 3agucuMocm Ha rnepcriekmusama
3a uHgbnayussma om rnpodb/KUMESTHOCMMa U UHMEH3UBHOCMIMa Ha KOHGbIuUKma,
6a3osusim cueHapull e npudpy>XKeH om HSKOJIKO UllocmpamusHU anmepHamueHU
cuyeHapuu, Koumo ca nybnukysaHu 3aedHO C NPO2HO3UMe Ha eKkcriepmume Ha
yebcatima Ha ELIB.8

Mpe3 cheBpyapu 2026 r. uHcpnauyuaTa, uamepeHa vpes XUMNL, B eBpo3oHaTta ce
nosuwm go 1,9% cnpamo 1,7% npe3 AsHyapm (rpacbmka 9). ToBa yBenuyeHue ce
ObIKele Ha gMHaMukaTta Ha nHdnaumara npy ueHnte Ha eHepruata n XUML,
nHgpNaumaTa 6e3 eHeprus 1 xpaHu, JOKaTO MHnauusita Npu XxpaHUTe Hamans
cnabo. MogULWHUAT TEMMN Ha N3MEHEHUE Ha LIEHUTE Ha eHeprusita ocTaHa
oTpuuaTteneH, Makap 1 no-manbk — Ha pasHuwe -3.1% npes deBpyapu B cpaBHeEHME
¢ -4.0% npes3 sHyapwu, KOeTo oTpa3ssiBa 3acunaly ce 6a3oB edekT. NHnauusita npu
XpaHuTe Neko ce NoHWXM oT 2,6% npes aHyapu Ao 2,5% npes cdespyapw. Lo ce
OTHacsi 4O XpaHUTE, FOAULIHUAT TEMM HA U3MEHEHUE Ha LIEHUTE Ha NpepaboTeHnTe
XpaHu cnagHa o 1,8% npes despyapu cnpsamo 2,0% npes aHyapu, KOMNEHCUpankn
yBenM4YeHMETO Ha LieHUTe Ha HenpepaboTeHnTe xpaHu o 4,6% cnpsmo 4,2% 3a
cbwud nepuog. HICPX nHdnaumaTa ce nosuwwim 0o 2,4% npes geBpyapm cnpsimo
2,2% npes sHyapu. ToBa oTpa3siBa HapacTBaHETO KaKTO Ha UHdnaumsaTa npu
HEEHEPrMNHNTE NPOMULLIIEHN CTOKM, Taka U Ha nHdnaumaTa npu ycnyrure.

7 [aHHUTe, CbAbpKaLLM Ce B TOBa U3faHue Ha ,/IkoHomuueckusi BroneTvH", ca nonyyeHn kbm 18 mapt
2026 r. CbrnacHo npegsapuTenHaTa oueHka, nybnukysaHa ot EBpoctaT Ha 31 mapt 2026 .,
rogvHaTa nHdnaums B eBposoHaTa ce e yeenuunna o 2.5% npes mapt 2026 r.

8 Bux MakpoMKOHOMUYECKU NPOrHO3mM Ha ekcneptuTe Ha ELLB 3a esposoHarta, mapt 2026 r.,
nybnukyeaHu Ha yebcaiita Ha ELIB Ha 19 mapT 2026 T.
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https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202603_ecbstaff%7Eebe291cd3d.bg.html#toc6

MoBvLwaBaHeTo Ha HdNauMaTa NpyM HeeHeprunHuTe npomuineHn ctoku ot 0,4%
npes siHyapu Ha 0,7% npe3 deBpyapu ce ObMKelle rMaBHO Ha 0bnekna,
aBTOMOGUK, BYKYTa U YaCOBHULIM, KOMMKOTPU M APYro MHOPMaUMOHHO 1
KOMYHMKaLmMoHHO obopyasaHe. NHdnaunsTa npu ycnyrute ce nosuwm o 3,4% ot
3,2% 3a cblmsa nepuog. YBENMYEHNETO ce ObIMKU Ha NOAKOMMOHeHTa ,,0TAnX"
(ocobeHo HacTaHABaHETO) U TPaAHCMNOPTa, YaCTUYHO KOMMEHCUMPAHU OT MasiKo Mo-
HUCKUTE TEMMOBE NPU APYrY YCAYrU U XUMULLHUTE YCNYrn.

MNpacdmka 9
Obwa nHdnaunsa n HEMHNTE OCHOBHWN KOMMOHEHTU

(FOAMLLHO MPOLIEHTHO U3MEHEHME; MPUHOC, NPOLEHTHN MyHKTOBE)

= XWNu vHdpnaums B Xpanu
XUNML uHdnaums 6e3 eHeprusa 1 xpaHu M Crokun
EHeprus M Yenym

2021 2022 2023 2024 2025 2026

WM3TouHnum: EBpoctaT u nauncnenus Ha ELIB.
Babenexku: ,CTOKM" ce OTHaCcs A0 HEEeHepPrnitH NpomuLuneHn ctoku. HICPX e XML 6e3 koMNoHeHTUTe eHepris 1 XpaHu.
MocnenHute HabniogeHus ca 3a espyapu 2026 r.

MoBeuyeTo 3MepuTenu Ha 6asMcHaTa uHcnauus neko ce NoBULLMXa Npe3
cdespyapm (rpachuka 10).° Cpeq Tean nsmepuTenu octaHa HENPOMEHEHa camo
XNMY nHdnaumata 6e3 xpaHu 1 eHeprusi, KOMMNOHEHTU, CBbP3aHU C MbTyBaHWS, U
obneknoTo. BpemeHHU dhaktopu kaTo ONUMMNUIACKATE UTPY MOXKE Aa ca NOBNUSIN Ha
HAKOW OT namepuTenute. Bcuukn ocHoBaHM Ha Moaenu nsameputenu otbenssaxa
yBenuyeHue. lNpes deBpyapn NOCTOAHHUAT U OOLL KOMMOHEHT Ha MHNauuaTa
(PCCI) napacHa go 2,1% cnpsimo 1,8% npes saHyapu. B cbL0TO BpeMe nokasaTtensar
Supercore (ba3sncHaTta nHdnaumsi 6e3 KOMMNOHEHTA HEXMUITULLHW YCITyTn), KONTO
BKITHOYBA YyBCTBMTENHN KbM OM3HEC LuKkbna kKoMnoHeHTn Ha XUMIL, ce yBenuum ot
2,5°/o Ha 2,60/0.

9 PesynTtaTuTe OT OCHOBHMTE MOKasaTenn 3a UHnaumaTa cera ce ocHoeasar Ha EBponeiickara
Kknacudvkauma Ha uHanBMayanHoTo notpednexune no uenu, sepcus 2 (EKOMKOI 2), koaTo Bknoysa
PEBU3MPaAHN NCTOPUYECKU Terna 1 J06aBAHETO Ha Xa3apTHUTE Urpy KaTo HOB €MEMEHT B NMPOAYKTOBUS
obxeat Ha XUIMLl. Te3an MeTogonorMyHM NpoMeHn BOAAT A0 n3BecTHa 3aryba Ha CbnocTaByMOCT C
npeauwHnTE pe3ynTaTtu, BbNPEKU Ye ce ovakea TS Aa Obae orpaHnyeHa 3a OCHOBHUTe arperatu. 3a
noseye nogpobHocTn BUxX EBpoctat, Questions & Answers on the improvements in the Harmonised
Index of Consumer Prices (HICP), e cuna om siHyapu 2026 2., European Commission, Luxembourg,
25 February 2026. Metoponorusita 3a cbCTaBsHe Ha nokasatensa Supercore cbLo belue
YCbBbPLUEHCTBaHA.
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https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/11336726/HICP+improvements+-+Questions+and+Answers-2026-EN.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/11336726/HICP+improvements+-+Questions+and+Answers-2026-EN.pdf

Mpacdumka 10
Mokasartenu 3a 6asncHaTta nHdnaumsa

(roAVLLHO NPOLIEHTHO M3MEHEHMNE)

= HICPX

HICPXX

XWUML, 6e3 eHeprus

XWUML, 6e3 HenpepaboTeHn XxpaHu 1 eHeprus
MocTosiHeH 1 061, KOMNOHEHT Ha uHdnauuaTta (PCCl)
Supercore

WHdnaumoHHa uen

WarnapeHa cpeaHa (10%)

WarnapeHa cpeaHa (30%)

MpeTternena megnaHa

2021 2022 2023 2024 2025 2026

M3TouHnum: EBpocTat 1 nsuncnenus Ha ELB.

Babenexkn: CvBaTa nyHKTUpaHa NuHUSA NpeacTaBnsBa MHGNaUMoHHaTa Len Ha YnpaBUTenHus CbBeT OT 2% B CPeAHOCPOYEH NnaH.
HICPX e XUL| 6e3 koMnoHeHTUTe eHeprus 1 xpanu; HICPXX e XUMLX 6e3 KOMNOHeHTUTe, CBbP3aHu C MbTyBaHWsTa, 06NeknoTo n
obyskuTe. MocnepHute HabnogeHns ca 3a despyapu 2026 T.

Mpeau eckanaumsaTa Ha BonHaTa B Bnuakna natok nokasartenute 3a BepuxkeH
HaTUCK coyexa, Ye UH(PNALMOHHUAT HaTUCK oTcriabBa Ha NO-KbCHUTE eTanu Ha
BepuraTta Ha LeHoobpa3syBaHe (rpadumka 11). B HayanHuTe eTann Ha BepuraTa Ha
LeHoobpa3yBaHe nHnaumsaTa npu LeHUTe Ha NPpou3BOAUTEN Ha eHeprus e
cnagHana oLle noseYe 0 oTpuuaTenHn cTonHocTy — o -8.9% npes aHyapu 2026 r.
oT -8,4% npe3 gekemBpu 2025 r. HatuckbT ocTaBa cuneH obaye nNpyu MeXanHHUTE
CTOKM Nopaau NoBWLIABAHETO Ha LIEHUTE Ha NPOU3BOAMTEN Ha BLTPELLUHWUS nasap U
LeHuTe Ha BHoca. KaTo Luano Ha no-KkbCHWUTE eTanu Ha BepuraTta Ha
LueHoobpa3dyBaHe BEPWKHUSAT HATUCK BbPXY NOTPEBUTENCKN CTOKM CUrHan1Manpa 3a
oTcnabeaHe, kaTo ce Habnogasa cnaf Ha MHANaUUsiTa KakTo Npy LeHTe Ha BHOCa
(-3,6%), Taka 1 Npu LeHUTe Ha NPOM3BOAMTEN Ha BbTPELLUHUA nasap 3a
HexpaHuTenHun notpebutenckn ctokn (1,6%). B cbLLOTO BpemMe LeHuTe Ha
npoussoanTen Ha npepaboTeHnTe xpaHu cbLyo ce noHmwkuxa (0,6%), a BHOCHUTE
LeHn Ha npepaboTeHWTe XpaHU NpoabIKMXa Aa cnagaTt OT Han-B1cokata cu
ctonHoct oT 10,6% npe3 saHyapu 2025 r. oo -3,6% roguHa no-kbcHo. Tasu agnHamuka
OTpassiBa MOCKbNBaAHETO Ha €BPOTO B MWHAMNOTO U BEPOATHO 3aCUMNEHOTO BHUMaHWe
Ha KuTalh Bbpxy eBpo3oHaTa KaTo nasap 3a U3Hoc. Tean aaHHu npedlwecTsat
3ano4YHanarta Hackopo BoviHa B bnuskus natok. Nopagu ToBa AMHaMukaTa Ha
LEHMTE Ha eHeprusaiTa U XPaHUTE B YACTHOCT, KAKTO 1 BEPWKHUAT HATUCK B MO-LUMPOK
nnaH, ce HabnogaeaTt BHUMATENHO.
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Mpacdumka 11
MokasaTtenu 3a HaTUCK NO Bepurata Ha LeHUTe

(roAVLLHO NPOLIEHTHO M3MEHEHMNE)

BbTpeLuHn LieHn Ha Npon3BoaUTeN — HeXpaHWUTESTHU NOTPeBUTENCKN CTOKN
LleHn Ha BHOCa — HEXpaHWUTENTHN NOTPeBUTENCKN CTOKN

BbTpeLUHn LieHn Ha Npon3BOAUTEN — MEXAUHHN CTOKU

BHOCHU LieHU — MEXAWNHHW CTOKU

== BbTpeLHu LeHn — npepaboTBaHe Ha XpPaHWUTENHU NPOAYKTH

" " BHOCHMU LeHN — NpepaboTBaHe Ha XpaHUTENTHW NPOAYKTU

BbTpeLuHn LeHn Ha NponsBoauTen — eHeProHoCUTEnNH (AscHa ckana)
BHOCHMU LieHM — eHeproHocuTenu (asicHa ckana)

45 180
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W3ToyHnum: EBpocTaTt u nauncnenus Ha ELIB.
Babenexka: MocneaHuTe HabniogeHus ca 3a aHyapu 2026 r.

HaTtuckbT BbpXy BbTpelHUTe pa3xoaun, U3amepeH vpes pactexa Ha gednatopa
Ha BBI, ce yBenuuu go 2,5% npe3 4eTBBLPTOTO TpUMeceumne Ha 2025 r. cnpssmo
2,4% npe3 npeaxonHoOTO Tpumeceuue (rpachmka 12). Tosa oTpasasa
yBeNuyeHMeTo Ha NpuHoca Ha neyanbarta Ha egnHuua npogykums (¢ 0,3 NPOLEHTHM
nyHkTa go 0,5 npoueHTHM NyHKTa), 4OKaTO NPMHOCHT Ha pa3xoauTe 3a TpyAd Ha
eavHuua NpoayKUMsS U HETHUTE JaHbLM Ha eAnHMLA NPoaYKUNSA ocTaBa
HenpomeHeH. Lo ce kacae oo TemnoBeTe Ha HapacTBaHe, JOKATO roANLIHUAT
pacTex Ha neyanbarta Ha eauHMLA NPOAYKLMS PS3KO Ce YCKOPW, TO3M Ha pasxoauTe
3a Tpy4 Ha eauvHMUa NpoayKums Hamarns He3HaduMTenHo. HamaneHveTo ce gbxelle
Ha 3abaBsAHETO Ha TeMNa Ha pacTex Ha KoOMMNeHcaunsita Ha eauH Haet (o1 4,0% Ha
3,7%), koeTo GeLle YacTUYHO KOMMEHCUPAHO OT cnaja B pacTexa Ha
npou3BoauTenHocTTa Ha Tpyaa (ot 0,8% Ha 0,6%). 3abaBAHeTo Ha roguwHUS
pacTex Ha KOMMNeHcaunsiTa Ha e4MH HaeT OTpassiBalle NO-HUCKUSA MPUHOC Ha
KOMMOHEeHTa ,,0TKNOHEeHNe Ha AencTBUTEeNHaTa 3annarta oT pasyeTHaTa“ (T.Hap.
wage drift) 0o 0,4 NpoueHTHM NyHKTa Npe3 YeTBbPTOTO Tpumeceudne Ha 2025 .
cnpsamo 1,9 NpoUEeHTHM NyHKTa Npe3 TPETOTO TpUMecedne, KOeTo YaCcTUYHO
KOMMeHcMpalle YCKOPEeHOTO HapacTBaHe Ha JorosopeHuTe 3annati go 3,0%
cnpsamo 1,9% 3a cbwua nepuog. B nepcnektnBa HCTpymeHTHT Ha ELLB 3a
npocnegsiBaHe Ha 3annaTtute, KOUTO Gelue akTyanuanpaH ¢ AaHHW 3a JOrOBOPEHUTE
00 kpas Ha dheBpyapu 2026 r. 3annatu, Bb3nese Ha 2.6% (pesusmpaH Hagony ¢ 0,1
NPOUEHTHU NYHKTa B CpaBHeHMEe C npeguLllHnTe onoBeCcTeHn gaHHU OT
npocnegsBaHeTo Ha 3annaTtuTe). ToBa Nokasea, Ye HaTUCKBLT 3a NoBULLABAHE Ha
[OroBOPEHNUTE 3anmaTty Le HamarnsiBa npes nbpeaTa nosioBuHa Ha 2026 r. u we ce
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cTabunuampa Ha no-H1ckn pasHuLia npes 2026 r.'° Cnopen MakpoUKOHOMUYECKUTE
NporHo3n Ha ekcneptute Ha ELIB o1 mapT 2026 r. rogMwHuAT TEMN HA pacTex Ha
KOMMeHcaumsiTa Ha eauH HaeT ce o4akBa Aa ce 3abasu oT cpegHo 3,9% npes

2025 1. po 3,1% npes3 4eTBLPTOTO TPpUMeceune Ha 2026 r., 3anasBaviki ce B ronsima
CTerneH oKoro ToBa pasHuwe npe3 2027 r. n 2028 r.

Mpacdmka 12
Pa3buBka Ha gecnaTtopa Ha BBI1

(rOAMLLHO MPOLIEHTHO U3MEHEHWE; NPUHOC, MPOLEHTHM MYHKTOBE)

== [ednatop Ha BB
I Pa3xopv 3a Tpya Ha eavHULA NPoAyKUMS
B Mevan6a Ha eguHWLA NPOAYKUUSA

HeTHu faHbUm Ha eanHMLA NPOAYyKLMS

-4
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W3ToyHnum: EBpoctaTt u nsuncnenus Ha ELIB.
Babenexku: KomneHcauysTa Ha eAuH HaeT Ma NOSIOXMTENEH NPUHOC 3a NPOMEHNTe B pasxoauTe 3a TpyA Ha eauHuLa NpoayKums.
MpouaBoauTenHoCcTTa Ha Tpyaa MMa oTpuuateneH npuHoc. MocnegHnTe HabnioaeHKs ca 3a YETBLPTOTO TpUMeceymne Ha 2025 .

Mpe3 pasrnexgaHusa nepuog — ot 18 gekemBpu 2025 r. go 18 mapTt 2026 r.,
KPaTKOCPOYHMTE Na3apHU namepuTenu Ha nHdnaumoHHaTa KoMneHcauus
(rpachmka 13, naHen ,,a“) ctpemuTenHO HapacHaxa B pe3ynTaT Ha
noBuLIaBaHETO Ha eHepPruMHUTE LieHW, CBbP3aHo ¢ BOWHaTa B Bnuskusa nsTok,
[0KaTo ABbArocpoYHUTe UH(PNALIMOHHM OYaKBaHUA OCTaHaxa TBbLPAO
cTabunusnpaHu Ha HUBO oT 2%. Cnea npoobkUTENEH nepuog Ha crnabwm
konebaHnsa KpaTKOCPOUYHWUTE Na3apHU U3MEPUTENN HaA KOMNEHCcaUMATa Ha
MHdaumaTa npeTbpnsaxa 3Ha4YMTeNnHO No-B1CoKa NpeoLeHka nopaam psaskoTo
noKa4BaHe Ha eHeprunHuTe LUeHn cnen n3byxsaHeTo Ha BoMHaTa B bnnskms naTtok.
OcHoBeH hakTop 3a npeoLeHkaTa 6e HecurypHocTTa OTHOCHO Malaba n
NPOOBbMKMTENHOCTTa Ha KOHMNUKTa. KbM Kpas Ha pasrnexagaHusi nepuos
€AHOrOANLLHUAT PopybpAEH NUXBEH NPOLIEHT NO MHNALMOHHO NHAEKCUPaHUTE
cyanoBe 3a egHa rognHa Hanped gocturHa 2,1%, koeTo e ¢ okorno 40 6a3nCHM TOYKM
noBeye, OTKONKOTO B HA4anoTo Ha nepuoga. [pu cpeaHOCpoYHNTE 1
ABbIrOCPOYHUTE MAaTypUTETU AMHAMMKaTa Ha UHMNaumoHHaTa KoMmrneHcauus 6e no-
orpaHuyeHa. [1o-KOHKpeTHO, NeTroAMLIHUAT PopybPAEH NUXBEH NPOLIEHT Mo
MHMMaUMOHHO MHAEKCMPaHMTe cyanoBe 3a NeT roavHU Hanpeg ce yBenm4yum ¢ oKoso
10 6a3ncHU TOYKKU BCreaCTBME HA NMPOMEHUTE KaKTO Ha NpeMumuTe 3a MHANAaLMOHEH
pUCK, Taka 1 Ha nHdNaumMoHHMTe ovakBaHusa. Cneq kopurupaHeTo My obave ¢

10 3a noseye noapobHocTu Bk New data release: ECB wage tracker continues to suggest negotiated

wage pressures easing in 2026, press release, ECB, 23 March 2026.
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npemunTe 3a MHNaUMOHEH PUCK NA3apHUSAT N3MepUTEn Ha AbNTOCPOYHUTE
WH(NALMOHHM OYaKBaHWSA OCTaHa TBbPAO CTabunmnsmpaH Ha paBHULLEe OT 2%,
NOAKPENSNKN CTabunNmnanmpaHeTo Ha nHdNaumsaTa okono nHdnaumMoHHaTa Len Ha
YnpaBuTtenHusa cbBeT B cpegHocpoyeH nnaH. Kakto B AHkeTaTa Ha ELIB cpep
npodecroHanHMTe NPOrHOCTMLUM 3a MbPBOTO TpumMeceyme Ha 2026 r., Taka u B
MpoyyBaHeTO M cpen napu4HUTe aHanusaTopu 3a mapt 2026 r. cpegHuTe U
MeOWaHUTE Ha ObNTOCPOYHUTE MHANALMOHHM O4YaKBaHMSA OCTaHaxa Ha paBHULLE OT
2%.

OueHKknTe Ha noTpebuTenuTe 3a UHcNauusTa npe3 NpeaAxo4HNUA Nnepuoa, KakTo
M TEXHUTE KPaTKOCPOYHU N CPEeQHOCPOYHU MH(NALMOHHM OYaKBaHUA
ocTaHaxa cTabunHu unu ce Bnowmxa npe3 cdespyapm 2026 r. (rpachbmka 13,
naHen ,,6“). Ha 2 mapt npukntoun pabotarta Ha TepeH oT [NpoyyuBaHeTo Ha
notpebuTenckmuTe o4akBaHust Ha ELIB, Ho eaBa 3,5% oT oTroBopuTe 6s1xa nonyyeHu
cnep HayanoTo Ha BoviHaTa B bnnskus nstok Ha 28 cdespyapu. Cnopeg ToBa
npoyuBaHe Ha ELIB 3a dheBpyapun 2026 r. MmegmaHaTa Ha oueHKaTa 3a nHdnauudara
npes npegxogHuTte 12 meceua octaHa ctabunHa Ha pasHuile oT 3,0%. "
MeaunaHuTe Ha MHMNAUMOHHUTE OYakBaHWs nNpe3 cnegsawmTe 12 meceua u Tpu
roavHy Hanpeg ce noHmkuxa o 2,5% cnpsamo 2,6% npes aHyapu, 4oKaTo
MeOuaHuTe 3a ovakBaHuATa 3a NeT ro4MHU Hanpen ocTaHaxa HeMmpoOMeHeHN Ha HUBO
ot 2,3%.

1 Pa6otara Ha TepeH npu MpoyyBaHeTo Ha NoTpebuTenckuTe oyakeaHus 3a despyapy 2026 r. NPUKITOYM
Ha 2 mapTt 2026 T.
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MNpacdmka 13
MasapHu Mepku 3a KOMMEeHcauns Ha nHnaumsaTa 1 o4akBaHusi Ha NnoTpebutenuTe
3a UH(nauuaTa

a) MasapHu mepku 3a KOMNeHcauums Ha UHNnauuaTa
(roAULLHO MPOLIEHTHO U3MEHEHNME)

™= EgnHoroavLweH opybpA eAHa roauHa Hanpenq,
== MeTroauiueH chopybLPA NeT roanHU Hanpepa

3,5 2,3
3,0 2,2

2,1
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20 j

1,9
1,5

1,8
1,0

1,7
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6) O6wa nHdnauymsa, uameperHa uypes XUMNLU, n NpoyuBaHe Ha ELLB Ha noTpebuTtenckure
oYyaKkBaHus

(roAVLHO NPOLIEHTHO U3MEHEHWE)

= XNy vHdpnauus
= OueHku 3a NnpeauLIHa UHdNaums, cpegHa/MeavaHa

OvakBaHuWA 3a MHNaUWsTa 3a efHa roavnHa Hanpes, cpeaHn/MeaunaHa
== OuakBaHusi 3a UHNaumsTa 3a Tpy roAUHN Hanpep, cpefHu/MeanaHa
== OuakBaHusi 3a UHNaLMsTa 3a NeT roANHKU Hanpep, cpeaHu/MeaaHa
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M3aTouHnum: NloHaoHcka choHaosa Gopca, EBpoctar, MpoyusaHe Ha noTpebutenckute ovaksanus Ha ELIB un nsuncnenus va ELB.
Babenexku: MaHen ,a“ nokassa PopybPAHUTE MUXBEHU MPOLIEHTU MO MHGIALMOHHO UHAEKCUPaHU CyarnoBe 3a pasnuyHu BpEMEBU
XOPUW3OHTU B eBpo30oHaTa. BepTukanHata cuBa nuHus obosHayaBa HayanoTo Ha pasrnexaaHus nepuod — 18 aekemspu 2025 . B
naHen ,6“ npekbCHaTUTE NIMHUM MOKa3BaT CPEAHUS MUXBEH MPOLIEHT, @ MITbTHUTE NIMHUM — MeAuaHHUsA NpoLeHT. MocnegHnte
HabniopeHus ca 3a 13 mapT 2026 r. 3a naHen ,a“ u cespyapu 2026 r. 3a naxHen 6.

Cnopepn nporHo3uTe ot mapT 2026 r. obwaTta nHdNauma ce oyakBa ga ce
yckopum oT 2,1% npe3 2025 r. oo 2,6% npe3 2026 r., cnepn KoeTo ga ce NOHUXKM
Ao 2,0 % npe3 2027 r., npean oTHOBO Aa HapacHe A0 2,1% npe3 2028 r.
(rpadhuka 14). KpaTKkoCpoUHUAT Npodomn ce Bnvsie OT HEOTAABHALUHOTO eckanvpaHe
Ha BovHaTa B brnv3kusa n3Tok, KoeTo Boau A0 NOBULIABAHE Ha LIeHUTe Ha eHeprusTa.
OuvakBa ce cbOTBETHO U obLlaTa nHdnaumsa aa cneasa pA3koTo yCKopsiBaHe Ha
MH(NaumsTa NpyM eHeproHocMTenuTe Npes nbpeaTta nonosmHa Ha 2026 1.,
HapacTBanku oT 2,1% npes3 nbpBoTO TpuMeceume Ha 2026 r. o 3,1% npes BTOpOTO,
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cnep koeTo ga ce 3abasum o 2,7% npes BTopaTa NonoBuHa Ha roguHara. No-
BMCOKUAT CPeAeH MPoLEHT, nporHoaupaH 3a 2026 r., e cBbp3aH CbC CTPEMUTENHOTO
NMOCKbMNBaHe Ha eHeprusTa U ¢ yBenm4yaBaHeTo Ha MHnaumsaTa npu xpaHmTe no-
KbCHO Npes roanHaTa nopagu HapacTBallusa HaTUCK NO BepuraTta, NOpoAeH oT
eHeprumH1uTe UeHn n gpyrute npomssoacTteeHmn daktopu. Ovaksa ce XML,
nHgpnaumaTa 6e3 eHeprusaTa U xpaHuTe ga ce ctabunmuaupa Ha HMBo okoro 2,3%,
KaTo KocBeHUTe edpekTn OT eHepruiHaTa nHdnaums ce npeaswxkaa ga 6baar
orpaHuyeHn. 3abaBaHeTo Ha obliaTta uHdnaums npes 2027 r. oTpassiBa rmaBHO
Hu3xoaswWm 6a3oBu epekTn N HamansBealum LeHu Ha eHeprusaTa. XML,
nHdpnaumaTa 6e3 eHeprusaTa U XxpaHuUTe ce oYakBa neko aa ce 3abasu, gokaTo
nHdNaumaTa Npu XxpaHuTe LWe Npoabimku Aa HapacTea. Cnea ToBa ce npeaswkaa
obwarta nHnaumsa aa ce yckopu npes 2028 r. rmaBHO Nopagmn CbLECTBEHO
yBenuyeHme Ha nHdnaumaTa npy eHeprunHuTe LeHn, AbMKalo ce Ha puckanHuTe
MepKW, CBBbP3aHU C KNMMaTUYHUS NPeXoq, 1 No-cneumanHo ¢ BbBeX4aHeTo Ha
HoBaTa cxema 3a Tbprous ¢ emucum (ECTE 2). B cpaBHeHue ¢ nporHosuTe oT
nekempu 2025 r. obwarta XUIML, nHdpnauma 6e pesmanpaxHa Harope ¢ 0,7
npoueHTHW nyHkTa 3a 2026 r. BcneacTBMeE Hal-BeYe Ha eHeprnHaTta nHdnaums, a
3a 2027 r. n 2028 r. — ¢ MHOro No-Mariku KOpeKUnn Harope, obJbkalm ce Ha
HeeHeprunHuTe KOMMOHEHTU. PeBn3npaHeTo BbB Bb3XoAslla NOcoka Ha obLliaTa
nHdpnaumsa npes 2027 r. n 2028 r. otpassiea no-3abaBeHOTO NPEXBBLPIISHE HA
3acuNeHMs HATUCK BbPXY pasxoguTe OT NO-BUCOKUTE LEHW Ha EHEPIrusTa KbM
KoMmnoHeHTuTe Ha HICPX n Ha xpaHuTe. Ovaksa ce XUML, nHdnaumsta 6e3
eHeprusta u XxpaHuTe ga ocTaHe Marnko no-ycToymsa, HO BbMNpekn ToBa Aa ce
3ab6aBs ¢ 0,1 NPOLEHTHM NyHKTa NPe3 BCUYKM rOAMHU OT NMPOTrHO3HUS XOPU3OHT, KaTo
ce noHwxu oT 2,4% npe3 2025 r. 0o 2,1% npe3 2028 r. Bb3xoasLwmTe pesm3ny Ha
nHdpnaumaTa npu xpanute n Ha XUML nHdpnaumata 6e3 eHeprusita n xpaHute
0T4yacTV OTpassiBaT OorpaHuYeHaTa Bb3xo4sdlla KOpeKkuus Bb3 OCHOBA Ha OLEHKUTE
Ha ekcnepTuTe, OTYMTaLla NO-CUMHUS edeKT Ha NpexBbprsiHe, NOPOAEH OT MNo-
BMCOKWUTE EHEPrMNHU LieHW, KOWTO MOoxXe 61 e Nneko nNogueHeH npu MoaenvpaHeTo
CbC CTaHAAPTHUTE MHCTPYMEHTU B YCITOBUSATA Ha rofieMy CbTPECEHUS B
eHeprunHuTe ueHn. Mimarku npeaBug MHOro BUCOKMUTE paBHMLLA HA HECUTYPHOCT Y
curHaTta 3aBUCUMOCT OT NPOABITPKUTENHOCTTA U MHTEH3UBHOCTTA Ha KOH(NNKTA,
6a30BUAT cLueHapuii criegBa Aa ce ThilKyBa MNO-CKOPO KaTo €4MH OT HAKOJIKOTO
npasaonogobHun pedyntarta, OTKOMKOTO KaTo Han-BepoATHUS. 3a Aa ce OoueHAT
puckoBeTe 3a 6a30Bus cLueHapuin, 6sixa pa3paboTeHn UNCTpaTUBHU anTepHaTUBHU
cueHapun, oTpassaBally pasnuMyHy 4oNyCKaHUA 3a NPOAbIMKUTENHOCTTA,
WHTEH3MBHOCTTa N MKOHOMUYECKUTE Nocneamumn ot KOHNMKTa. AHanM3bT Ha
cLeHapuuTe nogyepTasa, Ye e4HO NPOLBbIMKUTENHO NPEKbCBAHE Ha EHEPTUAHUTE
OOCTaBKM, CbYETAHO C NO-CUNHM BTOPUYHK edhekTn, Buxa Mornu aa gosegar o no-
YCTOMYUB MHADTALNOHEH HATUCK B CPEAHOCPOYEH NiaH.
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Mpacdmka 14
XUMLU nadonaums v nsknioysaila eHepruata n xpadute XML nadpnauns

(rOAULLHO MPOLIEHTHO U3MEHEHWE)

= XUNUu nHcbnaums
HICPX nHdbnauus

/\
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W3TouHnum: EBpocTtaT n MakponkoHOMUYeckn NporHoan Ha ekcneptute Ha ELLB 3a eBposoHaTta, mapt 2026 1.

Babenexku: CrBaTta BepTUKanHa NyHKS Nokasea NnocrnegHoOTO TpUMECeYUe Npeay Ha4anoTo Ha NPOrHO3HUS XOpPU3OHT. MocrnegHuTe
HabnofeHnsi ca 3a YeTBLPTOTO TpuMeceune Ha 2025 . npu AaHHUTE U 3a YeTBBbPTOTO TpUMeceune Ha 2028 . Npu NporHosuTe.
MporHo3nTe ot mapT 2026 r. 6sxa 3aBbplueHn Ha 13 mapT 2026 ., a kpaliHaTa faTta 3a TexHu4eckuTe fonyckanus bewe 11 mapt
2026 r. KakTo nctopuyeckute, Taka n nporHosnute aaHHu 3a XUMNL nHdnaumuata n HICPX nidnauusta ce otunTtaTt ¢ TpuMeceyHa
NepuoaNYHOCT.
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[MHamuka Ha puHaHCOBUTE Nasapu

Kbm kpast Ha pa3anexdaHus nepuod, npodnimxkasaw, om 18 dekemepu 2025 . do
18 mapm 2026 e., Ha huHaHCco8UMe nasapu 8 eepo3oHama ce Habndasaxa pe3Ku
U HeycmouU4ueu KOpeKyuu Ha ueHume 8 pe3ysimam om u3byxeaHemo Ha eoliHama 8
briuskusi usmok e kpasi Ha chespyapu. Kopekyuume Ha yeHume b6sixa 6esnsizaHu om
PSI3KO MoKa4yeaHe Ha UeHume Ha eHepausima u pasnpolaxbu Ha Kanumasosume
nasapu Haped ¢ Mo-eucoKka KoMrneHcayusi Ha UHgbnayusma u o4akeaHus 3a
rnosuwasauiu ce f1uxeeHu npoueHmu. HecuaypHocmma omHocHo obxeama u
npodB/KUMeIHocmma Ha KOHGb/IUKma e Ko4os ¢hakmop, hopmupaiy, Kakmo
HeomOasHawHama, maka u bbdewama OuHamMuka Ha rnasapume. B kpas Ha
pasenexdaHusi nepuod ghopybpOHama Kpuea Ha KpamKOCPOYHUST [IUX8EH MPOUeHm
o be3puckosume UeHHU KHUXa 8 e8po Ce oueHsisawe Ha okosio 50 6a3ucHU moYKu
om KymMyrnamueHOmo rnosuwieHue Ha JluxeeHume rnpouyeHmu 8 eepo3oHama 00 Kpasi
Ha 2026 2. [JoxoOHocmma Ha ObJi20cpoyHUmMe ObpxxasHU obriuzayuu ce nosuwiu, a
cripedoseme Ha 00X00HOCMMa ce paswupuxa e pe3ynmam Ha 3acusieHomo
HeXeslaHue 3a noemMaHe Ha pUcK, 8brpeKu Ye ducnepcusima Ha doxoOHocmma
mex0y omdenHume Obp)kagu 0m espo3oHama ocmaHa Hucka. Makap akyuume e
e8po30Hama Kkamo ysso 0a ce okasaxa ycmou4usu, pasnpodaxbéume cred
Hay4arnomo Ha eoliHama bsxa 0cobeHO CUIHO U3pa3eHuU 8 cekmopume, Koumo ca
CUIIHO 3asucumu om eHepausima. Cripedoseme Ha KOpropamueHUMe KHuXa ce
paswupuxa 8 omeaoeop Ha rnopodeHama om 8oliHama HecueaypHocm. Ha
easlymHume na3apu espomo ce obe3yeHu Kakmo crnpsamo wamckusi oonap (-1,9%),
maka u npemearieHo ¢ mbpaosckume obemu (-1,6%), koemo omyacmu 6e
c8bp3aHO ¢ 0bycrio8eHUMe om eHepausima CbmpPeCceHUs1 8 mbpaosusima
ecriedcmeue Ha eoliHama 8 briuskus usmok.

KpaTtkocpoyHuTe U O4bIIrOCPOYHUTE JIMXBEHU NPOLIEHTU MO 6e3pucKoBUTE
KHW)Xa B eBpO30HaTa ce NoBuLUMXa Npe3 pasrnexaaHua nepuod Ha ¢poHa Ha
3acurneHu KonebaHus, npegu3BuKaHu oT N3byxBaHeTo Ha BoMHaTta B bnuskusa
u3tok (rpacduka 15). B kpas Ha pasrnexgaHusi nepnog pedepeHTHUAT
KpaTKOCPOYEH NMXBEH NpoLeHT B eBpo (ESTR) 6e 1,93%, cneg kato
YnpaBuTENHUAT CbBET peLUM Ha 3acefaHnsita cu npes gekemspun 2025 . n
deBpyapu 2026 r. ga 3anasy HENPOMEHEHN TPUTE OCHOBHW NTMXBEHWU NPOLEHTa Ha
ELIB. CBpbxnukBngHOCTTa Hamans ¢ okorno 91 mnpa. eepo go 2379 mnpa. eepo,
KOeTO oTpassiBalle rMaBHO NPOAbINKaBaLLMsa cnaj B NOPTQENnMTE OT LIEHHN KHXKA,
ObpXaHu 3a uenute Ha napuyHaTta nonutuka. Makap ye KpaTKoCpouyHUTe
hopybpAHY NUXBEHU NPOLIEHTU MbPBOHAYanHO cnagHaxa B nepuoga mexay
3acefaHuATa Ha YNpaBUTenH1a CbBET Npe3 AeKkeMBpy U heBpyapu, BNOCNeACTBME
Te Ce Bb3CTaHOBMXa B pe3ynTaTt Ha 3aCUNEeHOTO reononMTUYEeCcKO HanpexeHme u
HapacTBaLLMTE LIEHN Ha eHepruaTa B CBETOBEH Mallab, KOeTo npeacTaBnsiBalle
nbreH obpart cnpamMo no-paHHus cnag. Eckanauuara Ha koHdnukTa B bnnskusa
N3TOK JoBeae A0 psA3Ka npeoLeHKa Ha KpaTKOCPOYHUTE OYakBaHUSA 3a OCHOBHUTE
nunxseHu npoueHTU. MNMocnegHnte gaHHKU 3a dopybpaHaTta kpusa Ha €STR
npeanonarat oo NoBuLaBaHe Ha NMXBEHUTE npoueHTn ¢ 50 6a3ncHu nyHkTa o
Kpasa Ha rognHaTta. Cnep 2027 r. npogbimkaBa Bb3XO4AWOTO ABWKEHNE HA
dopybpaHaTa kpuBa Ha €STR B yCnoBusiTa Ha BUCOKA CTEMEH HAa HECUTYPHOCT
OTHOCHO MPOABIPKMTENHOCTTA Ha KOH(NMKTA 1 HecTabuneH eHeprieH nasap. Kato
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USno npes3 pasrnexgaHns nepuos HOMUHaNHUAT NMXBEH nNpoueHT no 10-rogvHuTe
OBBbPHaNT nHaekcuparu cyanose (OMC) ce noeuum ¢ okono 10 6asncHM Toukn 4o
2,8%.

pacduka 15
dopybpaeH nuxeeH npoueHT €STR

(MPOLEHT roguLLIHO)

== PeanusupaH €STR

€STR copybpaHa kpusa 18 nekemspun 2025 .
== €STR copybpaHa kpvBa 4 despyapu 2026 r.
== €STR copybpaHa kpvea 13 mapt 2026 r.

3,0
25

1,5
2025 2026 2027 2028

W3tounuum: Bloomberg Finance L.P. n usincnenus Ha ELIB.
Babenexka: PopybpaHaTa KpMBa Ce U3HMCHSIBA C MOMOLLTA Ha CMOT FIMXBEHWUTE MPOLIEHTH MO OBbPHANT UHAEKCUPaHW CyarnoBe
(€STR).

[doxoaHocTTa Ha OAbNTOCPOYHUTE AbPXKaBHU 0GNUrauum ce NoBULLK, a
cnpeagoBeTe Ha AOXOAHOCTTA JIEKO ce pa3wunpuxa B pe3ynTaT oT 3acCUNeHOTO
HeXeraHue 3a NoemMaHe Ha PUCK KbM Kpasi Ha pasriiexxaaHus nepuop,
(rpadoukm 16 n 17). JoxogHocTtTa Ha 10-rogulLHNTE ObpXaBHU obnuraumm B
eBpo30HaTa, npeTerneHa cnpsimo BBI, ce noBuwn ¢ okono 15 6a3NCHN TOYKK U B
Kpas Ha pasrnexgaHus nepuop Bbanese Ha okono 3,3%. B HavanoTto Ha cblumsa
nepviog AoxogHocTTa Ha 10-roavwHnTe AbpxaBHW obnMrauuy B eBpo3oHaTa KaTo
LSINo crnepBalle NMXBeHWUTE NpoLeHTM No 6e3prcKoBUTE OBBbPHAWT MHAEKCUPaHU
cyanose (rpadwuka 17). Cnep kaTo BoviHaTa B bnim3kusa nsTok 3anoyHa, cnpegoseTte
cnpsiMo 6e3pUCKOBUTE NNXBEHU MPOLIEHTU Ce pasLupuxa npv NoBeveTo Abpxasu OT
eBpOo30HaTa, HO ce CBUXa He3HauuTernHo 3a f'epmanus, GnaronpysaTHO NOBMMSHU OT
noToumTe, TbpceLn ,CUrypHO npuctaHmwe”. [iucnepcusTa Ha JOXOQHOCTTA,
n3MepeHa 4Ype3 MOMEHTHOTO CTaHAapPTHO OTKMOHEHME Ha JOXOAHOCTTa Ha
AbpXaBHWUTE obnuraummn, octaHa obaye 61130 4O OTHOCMTENHO HUCKUTE PaBHULLA,
HabniogaBaHu npeam ceeToBHaTa dmHaHcoBa kpusa. B CALL poxogHocTTa Ha 10-
roAvLLIHMTE ObpXaBHM obnuraumm ce yBenuum ¢ okono 15 6asvcHn Toukmn go 4,3% B
Kpasi Ha pasrnexagaHusi nepuo B CbOTBETCTBME C NO-MalabHaTa npeoueHka Ha
ObpXaBHWUTE obnuraumm Ha CBETOBHUTE Nnasapu, Npean3BrkaHa oT 3acUNeHoTo
reononmMTUYECKO HanpexeHue.
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Mpacdmka 16
[loxogHOCT Ha AeceTroguHUTE AbpXXaBHM 0BnuUrauum 1 IMXBEHU MPOLIEHTH MO
necetrognwHute ONC, 6asupann Ha €STR

(NPOLEHT roAmLLHO)

w

N

-1

BBl Ha eBpo3oHaTa — cpepHonpeTerneH

O6e1HeHo KparncTeo

CAL

Fepmanus

TuxseH npoueHT no Aecetroauiuin OUC B eBpo3oHaTa

2022

2023 2024 2025 2026

55

5,0

4,5

2,0
01.25 07.25 01.26

W3ToyHnum: JNloHgoHcka doraoBa 6opca u nsuncnenus Ha ELB.
Babenexku: BepTukanHata cuBa nuHua obosHayaBa HayanoTo Ha pasrnexaaHns nepwog Ha 18 nekemepu 2025 r. MocnepHuTe
HabnioaeHus ca 3a 18 mapT 2026 T.

Mpacdmka 17
CnpenoBe Ha geceTroaulLHUTE ObpPXKaBHM 0b6nuraLMm B eBpo3oHaTa Cnpsimo
NUXBeHUTE NpoueHTn no aecetroanwHnte ONC, 6asupanu Ha €STR

(NPOLIEHTHN NyHKTOBE)

-1

2022

BBl Ha eBpo3oHaTa — cpeaHonpeTerneH
Fepmanus

DOpaHums

Wranna

Ucnanna

MopTyranus

2023 2024 2025 2026

0,8

0,4

0,0
01.25 07.25 01.26

M3TtouHnum: NloHaoHcka hoHaosa Gopca v nauncnenus Ha ELIB.
Babenexku: BepTukanHara cuBa nuHus obosHavaBa Ha4anoTo Ha pasrnexaaHus nepuoa Ha 18 nekemepu 2025 r. Mocneaxute
HabntoaeHws ca 3a 18 mapt 2026 .

Mpwu akumMmnTe B eBpo3oHaTa ce HabnogaBaxa mMawabHu pa3npogaxon Ha
cdooHa Ha HapacTBalOTO HeXenaHue 3a NoeMaHe Ha PUCK crnej HavyanoTo Ha
BOWHaTa, HeyTpanuaupalum Ao ronsiMa cTeneH 3Ha4yMTerIHuTe nevyanom,
OT4YeTEeHM No-paHo Npe3 pasrnexaaHus nepuop (rpacduka 18). Kato usano
WHAEKCUTe Ha POoHAOBMTE Nasapu B eBpo30HaTa Ce okasaxa yCTOMYMBY, KaTo
NnoAMHAEKCHT 3a HedmHaHcoBuTe npeanpuaTus (HOMM) ce nosuwm ¢ 0,8%. 3a
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pasnuka ot TAx 6aHKOBUTE akuun ce noHwkuxa ¢ 5.2%, kaTo KpuBaTa Ha 4OXOOHOCT
ctaHa no-nnocka. B CALL, LuMpoKknsaT MHAEKC Ha na3apa Ha akumu ce NoHwxu ¢ 2,3%,
a uHaekcute 3a HOMM n 6aHknTe cnagHaxa cboTBeTHO ¢ 1,6% 1 9,6%. Mo-paHo npes
pasrnexgaHus nepuop onaceHusaTa oT HagueHsBaHe Ha KOMMNaHUUTe 3a U3KYCTBEH
nHtenekT B CALL oTcnabuxa napanenHaTa AnHamuka Ha doHgosuTe nasapu B CALL,
1 B €BpO30HaTa, KaTo akuumnTe B eBpO3oHaTa n3npesBapmxa Te3m Ha KoHTpareHTuTe
nm B CALL. N36yxBaHeTo Ha BonHaTa B bnnskusa nstok npeamssuka noBulaBaHe Ha
konebaHuaATa Ha Nasapa W BiollaBaHe Ha HarnacuTe KbM pUCK, KOeTO JoBeae 40
nasapHu pasnpogaxbu oT ABeTe cTpaHu Ha ATnaHTUYeCKnst okeaH. KaTto ce uma
npeasung no-ronsimaTa 3aBUCMMOCT Ha €BPO30HaTa OT BHOCA HA EHEProHOCUTENN,
aKkummTe B eBpo3oHaTa bsixa 3acerHatv B No-rofisiMa CTeneH oT Te3un Ha
KoHTpareHTuTe B CALL,.

Chart 18
VHOekcu Ha ueHuTe Ha akuuuTe B eBpo3oHaTta n CALL

(vHpekc: 2 sHyapm 2020 r. = 100)

™= BaHKu OT eBpO30OHaTa
H®MM ot eBpo3oHaTa

"= BaHku ot CALL

== HoM ot CALL

300 300

250 250

;A

200 200

150

150

100 100

50 50
2022 2023 2024 2025 2026 01.25 07.25 01.26

M3aTouHnum: NloHaoHcka hoHaosa Gopca v nauncnenus Ha ELIB.
Babenexku: BepTukanHara cuBa nuHus obosHavaBa Ha4anoTo Ha pasrnexaaHus nepuoa Ha 18 nekemepu 2025 r. Mocneaxute
HabnoaeHws ca 3a 18 mapt 2026 T.

Ha nasapuTte Ha KopnopaTUBHU oGnurauuu cnpegoBeTe Mexay oénurauuuTte ¢
MHBECTULIMOHEH PENTUHT U Te3u C BUCOKA AOXOAHOCT B eBpO30OHaTa ocTaHaxa
CBUTU B HAYanoTo Ha pasrnexaaHusa nepuog, cren KoeTo JieKo ce paswmpuxa
cnep n3byxBaHeTo Ha BovHaTta B Bnu3kua natok. CkNoHHOCTTa KbM NoemaHe Ha
PUCK KaTo LSS0 OCTaHa CuIHa, BLIPEKU Ye Ce NOHWXKN cnen n3byxBaHeTo Ha
KOHPNMKTa, KOETO AOMPUHECE 3a MNO-LUMPOKU CNPeaoBe Npu KOPNopaTUBHUTE
obnuraummn KkbM Kpasi Ha pasrnexgaHus nepuod. PaswmnpssaHeTo um 6e Hai-CUHO
n3pas3eHo B CErMeHTa Ha KHUXXaTa B eBpO30HaTa C BUCOKa AOXOOHOCT, KbOeTo
cnpepoBeTe ce yBenuumxa ¢ okono 30 6a3ncHu Todkn. B cbLioTo Bpeme
crnpegoBeTe Ha KopnopaTUBHUTE ObnMraunm ¢ MHBECTULIMOHEH PEVTUHT ce
yBenuyuxa ¢ okono 10 6a3ncHu Toukm n npu HPM, u npu pmHaHCOBUTE KOMNAHUN.

Ha BanyTHuTe nasapu eBpoTO ce 06e3LeHM KaKTo CNPSIMO LWaTCKuA gonap,
Taka U B NpeTerfieHo ¢ TbProBCckUTe 06emu nspaxeHue (rpadpuka 19).
HoMWHanHuAT ecbekTMBEH BanyTeH Kypc Ha eBpOTO, UBMEPEH CMPSIMO BanyTuTe Ha
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40 oT HaW-BaXxXHUTE TbProBCKM NAapTHbOPM Ha eBpo3oHaTa, ce NoHmku ¢ 1,6% npes
pasrnexagaHusi nepuog. To3n cnag oTpassBalle oTcnabBaHeTo Ha eBPOTO CMPSIMO
BanyTMTe Ha MHOTO OT OCHOBHUTE ThProBCKW NapTHLOPY Ha eBpo3oHaTa. B yacTHocT
eBpoTOo ce 0b6e3LeHn cnpsamo watckus gonap (-1,9%) go 1,15 w.a. 3a espo. Npe3
sAHyapu 2026 r. eBpOTO NbpPBOHAYANHO YKpenHa, HO MO-KbCHO OTcrnabHa BcreacTeme
Ha MaLwabHOTO yKpenBaHe Ha WwaTckusa gonap Ha oHa Ha NoBULLEHOTO
reononMTUYECKO HaMpeXeHWe 1 onaceHusiTa, CBbP3aHu C eHepreTukara,
npean3BukaHu oT BolHaTa B bnuskus natok. EBpoTo ce o6e3ueHmn Cbllo 1 CnpsiMo
KUTanckns peHMMHOM toaH (-4,0%), KOMTO MOCTEMNEHHO Ce 3acumnun npes Lenus
pasrnexaaH nepuos, kaTo YaCTUYHO 0ObpHA TEHAEHUMATA NPU NPeaULLHUTE
ne4yandu oT Kypca Ha eBpOTO CNpPsIMO Ta3u BanyTa B Ha4anoTo Ha 2025 r. Mo
nogo6eH HaunH eBpOTO 3arybu nosmuum cnpsiMo 6putaHckata nupa (-1,2%),
wBenuapcknsa dpaHk (-2,6%) n 6pasunckus pean (-7,6%), koeTo oTpasasalle
HapacTBallaTa HeCMrypHoCT, Mpon3Tunyalla oT BovHaTa B bnvskns natok. 3a
pasnuka oT TX TO OCTaHa KaTo Lano cTabunHo cnpsiMo sinoHckaTa rieHa (+0,5%) n
nocKbnHa cnpsiMo nonckara 3noTa (+1,6%) n Typckata nupa (+1,5%).

Mpacduka 19
MpomeHn B 0OMEHHUSA KypC Ha €BPOTO CNpsiMo M3bpaHu BanyTm

(NPOLEHTHO N3MeHeHwe)

B Or 18 gekemspu 2025 .
Ot 18 mapT 2025 1.

EBK — 40

LWaTckn gonap
KuTaickm peHMUMHOM oaH
BputaHcka nupa
LLseviLapcku paHk
Kanapcku ponap
AnoHcka neHa
Moncka 3nota

Yelka kpoHa
LLIBeacka kpoHa
Typcka nupa
HOHOKOpENCKM BOH
WHpoHeswniicka pynusa
YHrapcku (popuHT
PymbHcka nest
TaviBaHcKkn Jonap
Bpasunckv pean
WHauiicka pynus

-10 0 10 20 30

W3TouHnk: N3uncnenus Ha ELIB.

Babenexku: EBK-40 e HOMWHanHuAT edpekTUBEH BanyTeH Kypc Ha eBpOTO, U3MepPeH CnpsiMo BanyTute Ha 40 OT Haii-BaxHuUTe
TbProBCKkU MapTHLOPK Ha eBpo3oHaTa. MonoxuTenHa (oTpuuaTenHa) npomsiHa CboTBETCTBA Ha NOCKbMBaHE (MOEBTUHsSIBaHE) Ha
eBpoTO. Beuyku NpoMeHn ca nayncnenu, kato ca na3nonssaHu obMeHHUTe kypcoBe, Npeobnaaasaluy Ha 18 mapt 2026 r.
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YcnoBus 3a puHaHCUpaHe 1 KpeauTHa gMHaMuKa

Ycnosusima 3a ¢puHaHcupaHe Ha npednpusmusma u doMakuHcmeama bsxa kKamo
usirio cmabunHu 0o siHyapu 2026 e., Ho ce 3ameaHaxa cyied rocrieOHoOmo
3acedaHue Ha YnpasumersnHusi cbeem cried u3byxeaHemo Ha goliHama 8 biuskusi
usmok. lNpe3 siHyapu nuxeeHume npoueHmu no baHkosume Kkpedumu 3a
npednpusmusima ocmaHaxa Ha pasHuwe om 3,6%, dokamo cpedHUsIM fTUX8EeH
npoueHm o Hogume uriomeyHu Kpedumu ce rnosuwiu sieko 00 3,4%.
HapacmeaHemo Ha kpeQumume 3a npednpusamusima rieko ce 3abasu, dokamo
pacmexbm Ha kpedumume 3a domakuHcmeama bewe cmabusneH. ModuwHusM
pacmex Ha wupokume napu (M3) ce nosuwu do 3,3%. lNpe3 pa3zenexdaHus nepuod
om 18 Oekemepu 2025 2. do 18 mapm 2026 . ueHama 3a HeghuHaHcosume
npednpusimusi Kakmo Ha nasapHusi Ob/ie, maka u Ha cobcmeeHusi karnumari ce
yesenu4yu, kakmo u doxodHocmma Ha baHkosume obnuzayuu.

Pa3xoguTte 3a 6aHKOBO (hHaAHCUpPaHe OocTaHaxa KaTo LAno ctabunHu oo
fAAHyapu 2026 r., HO B HA4anoTo Ha MapT 4OXOAHOCTTa Ha 6aHKoOBUTe
obnuraumm npeTbpnA psA3Ka npeoueHka. [pes sHyapy KOMOUHMPAHUAT NIUXBEH
MPOLEHT MO ABbNroBo hMHaHCUpaHe Ha GaHKknTe OT eBpo3oHaTa Bbanese Ha 1,5%,
6e3 npomsiHa Ha ToBa paBHULLEe oT tonn 2025 r. Hacam (rpadhmka 20). [JoxogHocTTa
Ha 6aHkoBuWTe obnuraumun 6elwe ctabunHa npes sHyapw, KaTto OT Ha4anoTo Ha

2025 r. ce konebaelue okono paBHulle oT 3%. MNpeasapuTenHUTE AaHHW, HANUYHK
8o 18 mapt 2026 r., obaye nokassar, ye T Ce e yBenmuuna psisko (c
nNpnbnmantenHo 40 6asncHM Toukn) cned n3byxsaHeTo Ha BoHaTa B bnnskusa natok
Ha 28 deBpyapu u nma BEPOATHOCT Aa NPOObIKM Aa OKka3Ba HAaTUCK 3a
noBuLLIaBaHe Ha pa3xoauTe 3a 6aHkoBO puHaHcupaHe. KoMBMHUpaHUST NuxBeH
MPOLEHT Mo Aeno3nTUTe CblLo ocTaHa cTabuneH Ha pasHuwe ot 0,9% npes aHyapu.
Mpu NXBEHWUTE NPOLIEHTUN NO OBbPHAWT AENO3NTUTE, AENO3UTUTE, AOTOBOPEHM 32
nona3saHe cnej Npeavs3BecTue, U MexaybaHKoBUTE NIMXBEHU MPOLIEHTH ce
HabniogaBalle marnka NnpomMsaHa, 4OKaTO FIMXBEHUTE NPOLEHTW N0 CPOYHUTE
0enosnTu 3a hMpMUTe NEeKO ce NOHUXKMXA.
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Mpacumka 20
CbcTaBHM pasxoan 3a 6aHKOBO (hMHaHCKMpaHe B eBpo3oHaTa

(MpOLEHT, roauLLHO)

™= CbCTaBHW pa3xoam 3a AbNroBO (MHAHCKpaHe
XOOQHOCT H; HKOBU nuraumn
0XOHOCT Ha 6aHkoBW 0bnura
== CbCTaBHW pa3xoam no Aeno3utute

1 \_

0
2022 2023 2024 2025 2026

MatouHnum: Ustounnum: ELIB, S&P Dow Jones Indices LLC w/unu cBbp3aHUTe C HEro APYXecTBa, KakTo U nadncnenus Ha ELIB.
Babenexkn: CbCTaBHUTE Pasxoau 3a AbMTOBO hUHaHCUpaHe NpeaCcTaBnsaBaT CpeaHaTa CTOMHOCT Ha pasxoAuTe no HOB BU3Hec Ha
6aHK1TE MO OBbPHANT AENO3UTH, AEMO3UTH, AOTOBOPEHM 3a NON3BaHe Cried Npean3BecTue, CPOYHU Aeno3nTu, obnuraumum u
Mesxay6aHKOBK 3aeMU, MPETENNIEHU CbC CbOTBETHUTE UM HeroraceHu canaa. CbCTaBHUTE pa3xoau Mo AEeno3nTUTE Ca U3YUCTIEHN KaTo
cpefHa BenuuuHa OT NIMXBEHUTE MPOLIEHTH MO HOB BU3HEC MO OBbPHANT AEMO3UTK, AENO3UTH C AOTOBOPEH MATypUTET 1 AENO3NUTH,
[IOrOBOPEHU 3a MOMN3BaHe Cried NPean3BecTyie, NPETErNeHn CbC CbOTBETHUTE UM HemoraceHn canga. MocneaHuTe HabnoaeHus 3a
CbBKYyMHaTa LieHa Ha AbMroBOTO (hUHAHCUPaHe 1 CbCTaBHUTE Pa3xoau Mo Aeno3uTuTe ca 3a siHyapu 2026 1., a 3a JOXOAHOCTTa Ha
BaHkoBuTe obnuraumm — 3a 18 mapt 2026 .

JluxBeHuTe NpoLEeHTN No GaHKOBUTE KpeauTu 3a NpeanpusaTuaTa octaHaxa
cTabunHu npe3 siHyapu, 4OKaToO Te3u 3a AOMaKMHCTBaTa ce noBuLlnxa
He3HauuTenHo (rpaduka 21). Npes siHyapu LeHaTa Ha 6aHKOBUTE 3aeMu 3a
HedUHAHCOBU NPeanpuaTNA ocTaHa HenpomeHeHa Ha 3,6%, koeTo e ¢ okono 1,7
NPOLIEHTHM MyHKTa NOA4 BbpXoBaTa M CTOMHOCT OT oktomBpwu 2023 r. lMNMpe3
nepuoanTe Ha prKcupaHe Ha NMXBEHWUS NMPOLEHT ce HabnogaBaxa pasHONOCOYHN
TEHOEHUUN: NTMXBUTE MO KPATKOCPOYHUTE KpeauTu (A0 eaHa roamHa) neko ce
MOHWXMXA, [OKATO NMUXBEHUTE NPOLIEHTM NO KPEAUTUTE C MEXONHEH NEpUoa, Ha
dukcrpaHe (Hag eaHa 1 nog NeT roanHK) ce NoBuLLIMXa He3HauuTenHo. CnpeabT
MeXay NMMXBEHUTE MPOLIEHTU MO Marku 1 rofiemMu KpeauTn 3a NpeanpusitTus octaHa
HenpoMeHeH 1 6130 JO UCTOPUYECKM HUCKMTE paBHULLa. LileHaTa Ha 3aeMHuTe
cpeacTBa 3a JOMaKMHCTBA 3a NOKYMNKa Ha XXUMNULLE ce YBEeNNYN He3HauYUTenHo 4o
3,4% npe3 siHyapu cnpsmo 3,3% npe3 aekempu 1 6elwe ¢ okono 70 6a3ncHU TOYKK
nog BbpxoBarta Cu CTOMHOCT oT HoemBpw 2023 r. Npe3 nepmnoante Ha ukcnpaHe Ha
NNXBEHUS MPOLIEHT TOBA M3MEHEHUNE Ce AbIIKELLE HAa NTIMXBEHUTE MPOLIEHTU NO
ObITOCPOYHUTE MNOTekM (Hag NeT roAnHKN), AOKATO NIMXBEHUTE NPOLEHTH MO
KpaTKOCPOYHUTE MMOTEYHM KpeauTu (noa eaHa roamHa) otbensizaxa manbk cnag.
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Mpacdumka 21
CbCTaBHM NUXBEHU NPOLEHTN NO GaHKOBM KpeauTun 3a NpeanpuaTis U AOMakUHCTBA
B €BpO30HaTa

(NPOLIEHT, roauLLIHO)

== JUXBEHW NPOLIEHTU MO KPEAUTU 3a HEDUHAHCOBW NPEANPUATUS
JINXBEHM NPOLIEHTM MO XUMWLLHW KPEAUTU 3a JOMAKVUHCTBA

—

1
2022 2023 2024 2025 2026

WM3touHnum: ELLB 1 nauncnenus Ha ELIB.

Babenexkn: CbCTaBHNUTE NUXBEHW NPOLIEHTU N0 BaHKOBUTE KpeauTH Ce U34UCNABAT Ypes arpervpaHe Ha NMMXBeHUTe NpPOLEHTH Mo
KpaTKo- U ABLIrOCPOYHUTE KPeaUTW, KaTo ce 13nonasa 24-MeceyHa nibaraila ce cpegHa Ha obemuTe KpeauTii o HoB GU3Hec.
MocnenHuTe HabnoaeHus ca 3a sHyapw 2026 r.

Mpe3 pasrnexgaHua nepuop ot 18 aekemBpu 2025 r. no 18 mapTt 2026 r.
LieHaTa KaKTo Ha Na3apHOTO AbLNroBo ¢hpuHaHCUpaHe, Taka U Ha KanuTanoBoTO
ce noBuwun. Obwarta ueHa Ha omHaHcupaHeTo 3a HOIMN — cbBKynHaTa LieHa Ha
6aHKOBOTO KpeaMTUpaHe, NasapHUsa Abr U COOCTBEHUS KanuTarn — ocTaHa
cTabunHa npes siHyapu 3a TpeTu nopeaeH Mecel, Ha paBHuLe oT 5,8%

(rpadhuka 22).'? Mo-HucKaTa LeHa Ha nasapHua Obnr Gelle KoMneHcupaHa ot
NEKOTO YBENMYEHNE Ha LieHaTa Ha AbNTOCPOYHUTE BAHKOBM 3aEMU, JOKATO BCUYKM
APy KOMMNOHEHTM Ce 3anasuxa npakTuyeckn HenpomeHeHun. [lJHeBHMTe AaHHM 3a
nepuoga ot 18 gekemspun 2025 r. go 18 mapt 2026 r. obayve nokasear, Ye LieHaTa
KaKTO Ha Na3apHOTO AbArOBO (hMHAHCUPaHe, Taka U Ha KanuTanoBoTO (PUHAHCUpaHe
ce e noBvwunNa. YBenuiyeHneTo oTpasssa paslinpsiBaHeTo Ha cnpegoBeTe Ha
KoprnopaTnBHUTE obnuraumm — ocobeHo B cekTopa C BUCOKa AOXOAHOCT, U
MoBULLIABAHETO Ha pucKkoBaTa Npemus no akummTe. be3pnckosute NMxBeHn
MPOLEHTU CbLLO Ce NOBULLNXA B LENNS MATYPUTETEH CNEKTLP — Hal-3abenexmmo ¢
KpaTKOCPOYEH MaTypuTET, Ha hOHa Ha 3HAUYUTENHM KonebaHnsi B paMkuTe Ha
nepvoga.

12 Mopaaun 3abaBsiHeETO npu npeaoctaBAaHe Ha AaHHW 3a pa3xoguTe Nno 3aemMu oT 6GaHK1TE faHHWTE 3a

obLwmTe pasxoam 3a hrHaHcUpaHe 3a He(hMHAHCOBUTE NPEANPUSTUS Ca HanNUYHK eBa [0 siHyapu
2026 r.
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Mpacdumka 22
HoMuHanHa ueHa Ha BbHLUHOTO hMHaHCKpaHe 3a (oupMuy OT eBpo3oHaTa ¢ pa3buBka
Mo KOMMOHEHTH

(NPOLIEHT, roauLLIHO)

== O6Lww pa3xoau 3a UHaHCUpaHe
CobcTBeH kanuTtan

™= MMasapeH gbnr

"= KpaTKoCpo4Hu 3aemu

== [bNrocpoyHn 3aemu

12
10

8

~—————

0
2022 2023 2024 2025 2026

Watounnum: Ustounnum: ELLB, EBpocTart, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., JlongoHcka ¢oHaoBa 6opca 1 us4ncnexns
Ha ELIB.

Babenexku: O6LiaTa LeHa Ha prHAHCMpaHeTo 3a HethMHaHCOBU MPEAMNPUSTUS Ce OCHOBAaBa Ha MECEYHM AaHHU U Ce N3YMCTsABa KaTo
cpefHa CTOMHOCT Ha AbMTOCPOYHUTE U KPaTKOCPOUHUTE pasxoam 3a 6aHKOBO KpeanTUpaHe (CpeaHN MeceyHn AaHHM) U pasxoauTe 3a
nasapeH AbIr 1 COGCTBEH KanuTan (4aHHU B kpasi Ha MeceLa), NpeTerneHn CbC CbOTBETHUTE UM canga. [MocnegHute HabniogeHus 3a
LieHaTa Ha nasapHus AbMr U LeHaTa Ha cobcTBeHust kanuTan (AHeBHW faHHu) ca 3a 18 mapt 2026 ., a 3a o6wuTe pa3xoam 3a
hurHaHcpaHe 1 pasxoauTe 3a ALArOCPOYHM 1 KPaTKOCPOUHYM 3aeMn (MeCeYHN AaHHN) — 3a siHyapu 2026 .

Mpe3 siHyapu HapacTBaHETO Ha KpeauTUTe 3a NpeanpuAaTUATA NeKko ce 3abaBu,
[OKaToO pacTeXbT Ha KpeauTUTe 3a JOMaKMHCTBaTa 6ele ctabuneH

(rpadomka 23). FOQULWIHKUAT TEMN HA HapacTBaHe Ha GaHKOBUTE KpPeauTy 3a
HednHaHCOBMTE NpeanpusaTus ce 3abasm o 2,8% npes sHyapu cnpsmo 3,0% npes
JeKeMBpU, HO OCcTaBa 3HauYUTENHO NojA Uctopuyeckata cu cpegHa ctomHocT oT 4,3%
npe3 1999 r. 3abaBsHeTo Gelle KOMNEHCUPAHO OT YBENMYEHNETO HA EMUTUPAHUTE
OT bMpMUTE OBITOBM LEHHU KHUXKA, KaTO FOAMLLIHUAT TEMIM HA pacTex ce YCKopu A0
4.0% cnpsimo 3.5% npe3 gekemBpu. MOANLIHMAT pacTex Ha KpeguTuTte 3a
JomakmHcTBaTa belle ctabuneH npes siHyapu Ha paBHuwe oT 3,0%, HO CbLLUO
OoCTaHa 3HauuTernHo nog uctopuyeckaTa cu cpegHa cTonHocT oT 4,1%. PacTexsT Ha
KpeauTuTe 3a JOMaKMHCTBaTa Gelle CTUMYIMpaH rMaBHO OT HApacTBaHETO Ha
NNOTEYHUTE U NOTPEBUTENCKUTE KpeanuTu, AoKaTo Npv ApYyruTe BUOOBE KpeauTu 3a
OOMaKknHCTBAaTa, BKIOYNTENHO T€3N 3a €4HONMYHN TbProBLM, TON ocTaHa cnab.
CnaboTo HapacTBaHe Ha KpeauTuTe 3a hMpMU 1 JOMaKMHCTBA Ce AbIDKU Ha
HSIKOJKO cbaKkTopa, KaTo HanpuMep No-ronsiMaTa HeCUrypHocCT, CBbp3aHa C
NKOHOMMYECKUTE NEPCNEKTUBM, N HUCKATA CKMOHHOCT Ha BaHKMTe KbM NMOEMaHe Ha
PUCK Ha (POHa Ha 3acuUneHnTe reononUTUYeckn puckose. 3

3 Bux Allayioti, A., Bozzelli, G., Di Casola, P., Mendicino, C., Skoblar, A. and Velasco, S. More
uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe, The ECB Blog, ECB,
2 October 2025.
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Mpacduka 23
KpeouTtun Ha ®U B eBpo3oHaTa

(roAVLLHO NPOLIEHTHO M3MEHEHMNE)

= KpeauTun 3a HOMN
Kpeantun 3a nomakuHcTea

2022 2023 2024 2025 2026

W3tounnum: ELLB n nauncnenus Ha ELIB.

Babenexku: KpeanTtute ot napuyHo-cuHaHcoBu nHctutyumm (M®N) ce kopurmpar ¢ npogaxouTe v cekloputusaumsaTa Ha KpeauTu;
npu HedpMHAHCOBUTE NPEANPUATUS KpeaUTUTE CbLLO Ce KOpUripaT ¢ YCroBHOTO 06eavHsiBaHe Ha napuyHu cpefctea. MocnegHuTte
HabnoaeHns ca 3a siHyapu 2026 r.

FoavwHUAT TemMn Ha pacTex Ha wupokuTte napu (M3) ce yckopu npes siHyapu B
pe3ynTtaT Ha no-roneMuTe YyxaecTpaHHU BXOAsILM NOTOLUU B eBpo3oHaTa
(rpadhuka 24). PactexsT Ha M3 ce yckopu o 3,3% npes sHyapu cnpsamo 2,8% npes
OeKeMBpU, HO OCTaHa 3Ha4YMTEeNHO NoA AbArocpoYHaTa cu cpeaHa CTOMHOCT OT
6,1%. Pasrnexagankm no-nogpobHO KOMMOHEHTUTE, Bb3CTAHOBABAHETO HA pacTexa
Ha napuTe ce 0BSACHABA C MO-CUMHOTO MpeanoYnTaHne KbM NUKBUOHN aKTUBM,
ocobeHo cpeq HebaHkoBUTE hHAHCOBU NocpeaHMLUu. ToBa ce NOTBbPAU OT Mo-
BMCOKMS FOAULLEH TEMM Ha pacTex Ha TecHuTe napu (M1), BkniovBaLum Han-
NVKBUOHUTE MHCTPYMEHTU, 8 UMEHHO Nnapu B obpalleHue 1 OBbpPHaWT Aeno3uTu, oT
4,7% npe3 aekemBpu Ao 5,3% npes sHyapwu. LLlo ce oTHaca Ao u3todHmumuTe Ha M3,
AVHamukaTa ce AbMKeLle rnMaBHO Ha YBEMUYEHN HETHU YyXXAEeCTPaHHU NapuyHn
MOTOLM M Ha MO-BUCOKM MOKYMKM Ha (KPaTKOCPOYHW) AbpXaBHN obnurauum oT cTpaHa
Ha 6aHkuTe. M obpaTtHo, banaHchT Ha EBpocucTtemata npoabimkaBa Aa okasBa
HeraTVBHO BNUSIHWE BbPXY HapacTBaHeToO Ha M3, TbI KaTo noralleHmsaTa no
rMaBHULM HA LEHHM KHWXKA C HAacTbNBaL, nagex B nopTdennure no MNporpamaTta 3a
3aKynyBaHe Ha akTuBm U [porpamara 3a 3akynyBaHe Ha aKTMBM B YCINOBUSITA Ha
M3BbHpPEeAHa CMTyaums, MPpUYMHEHa OT NaHAeMUsi, BeYe He Ce penHBecTMpar.
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Mpacduka 24
M3, M1 n oBbpHanT genos3ntn

(I'OFUIILLIHO NPOUEHTHO U3MEHEHME; CE30HHO N KaneHapHo usrmaaeHn ,El,aHHl/I)

= M3
M1
== OBbpHaNT AeN03NTU

2022 2023 2024 2025 2026

W3TouHuk: ELB.
Babenexka: MNocneaHuTe HabnioaeHns ca 3a sHyapw 2026 1.
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N3meHeHne Ha BromKeTHUTE nokasaTenu

Crioped makpouKOHOMUYECKUME po2HO3U Ha ekcriepmume Ha ELI6 om mapm
2026 2. 6r00xemHusm Oeghuyum Ha cekmop ,,0bpxKasHo yrpasneHue” e
espo3oHama npe3 2025 2. ce npedsuxxda 0a ocmaHe HENMPOMEHEH Ha pasHUWE om
3,1% om BBI1 u ce o4yakea da HapacHe 0o 3,6% rnipe3 2027 2. u 2028 e. Cned criabo
pasxnabeare npe3 2025 2. ¢huckanHama no3uyusi Ha eepo3oHama ce rpedsuxoda
Oa ce pa3sxnabu no-yyecmeumesiHo npe3 2026 e. u sieko 0a ce 3ameeHe npes

2027 e. u 2028 a. MpozHo3upa ce cbomHouwieHuemo Ha Obriea kbM BBl &
espo3oHama 0da ce ysenu4u om 87.5% nipe3 2025 2. do 89.5% npes 2028 a.
YKperneaHemo Ha UKOHOMUKama Ha e8po3oHama rnpu noddbpxxaHe Ha cmaburHu
nybnuyHu ¢puHaHcu npodnrxasa da 6b0e om pewasawjo 3Ha4yeHue. B
Hacmosiuw,ama eeorosiumudecka obcmaHoska rpasumesicmeama criedsa 0a
onpedersisim Kamo npuopumem ycmouyusume ry6nu4yHu puHaHcu,
cmpameauyecKkume uHeecmuyuu U cmpykmypHume pecghopmu, Hacbpyasawju
pacmexa. Bcuyku gpuckasiHu Mepku 8 omaoeop Ha npedussuxkaHusi om eoliHama 8
bruskusi usmok Wok 8 ueHuUme Ha eHepausima mpsibea 0a 6L0am epeMeHHU,
uerieHaco4yeHuU U cbobpa3seHu ¢ KOHKpemHume Hyxou. Hacmoswama eHepauliHa
Kpu3sa nomsbpx0asa HeobxoOumocmma om ro-HamamublWHO HaMarsisieaHe Ha
3asucumMocmma om u3Koraemume aopuea.

Cnopen MakKpOMKOHOMMUYECKUTE NPOrHo3u Ha ekcneptute Ha ELIB ot mapT
2026 r. 6rogKeTHUAT AeULUT Ha CeKTOop ,,AbpPXKaBHO ynpaBneHue B
eBpo30HaTa cnefBa Aa ocTaHe HernpoMeHeH Ha paBHue ot 3,1% ot BBI1 npe3
2025 ., pa ce yBenuum go 3,6% npe3 2027 r. n ga ce 3anasu Ha CbLOTO
paBHuLe npes 2028 r. (rpadmka 25)." B cpaBHeHMe C MakpOMKOHOMUYECKUTE
NporHo3n Ha ekcneptute Ha EBpocuctemarta ot gekemspu 2025 r. npeaBmxgaHusTa
3a GrogkeTHOTO cango 6sixa peBunsvpaHn Harope 3a Lenusi NPOrHO3eH nepuog.
PeBusuute oTpassasaT npean BCMYKO BroWAaBaHETO Ha LMKITMYHO U3rnageHoTo
MbPBUYHO cango, KOeTo ce AbIMKU MMaBHO Ha MOBULLIABAHETO HA pa3xoauTe 3a
neHcun 1 gpyrute pasxoau nopagu no-sBMcokaTa nHdauus B pesyntat Ha
KOH(pnukTa B Bnnskms mnaTtok. Mo-BUCOKMAT edULMT Ce ObIDKM IMaBHO Ha
HapacTBaLLOTO CbOTHOLLEHME Ha NMXBEHNUTE nnawaHmsa kem BBI1 (¢ okono 0,4
MPOLIEHTHM MyHKTa Npe3 NPOrHo3HWsi Nepuoa), crieaBaHo OT BOLEHOTO LMKIINYHO
n3rnageHo NbPBUYHO cango, KOeTo B He3HaYMTerHa CTeneH ce KoMneHcupa ot
NMOBULLIABAHETO Ha LUMKIMYHUS KOMMOHEHT B Kpasi Ha NPOrHO3HUA nepuog,.
YBennueHneTo Ha NUXBEHWTE NnallaHns oTpassiBa NpPexBbpnsHeTo Ha edbekTa oT
NpeauLLHN NOBULLIEHNS HA NTIMXBEHUTE NPOLEHTH, KOETO NpoTuya 6aBHO nopaau
ObMArMTe ocTaTbyHM CPOKOBE 4O NMagexa rno HenoraceHuTe ObpXKaBHU ObITOBU
nHcTpymeHTn. OCBEH TOBA C M3TU4aAHETO Ha cpoka Ha nporpamara ,Cneasaluo
nokoneHune EC* (NGEU) we ce npeyCcTaHOBW MOTOKLT OT CbBMECTHO (pMHaHCMpaHu
6e3Bb3Me3aHN CPeacTBa, KOUTO AbpXaBuTe — vneHkn Ha EC, ca nonyunnu,
BbMNPEKM Ye HAKOM OT MHBECTULUUTE, CBBP3aHM C Beve u3nnarteHn cpeactea, Bce
oule LLie NnpoabrkaT Aa ce OCbLLEeCTBABAT.

4 Bux MakpoMKOHOMMYECKM NPOorHoau Ha ekcriepTute Ha ELLB 3a eBposoHata, mapT 2026 .,
nybnvkyeaHu Ha yebcaiita Ha ELIB Ha 19 mapT 2026 T.
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Mpacduka 25
BrogkeTHO canzo 1 HeroBuTe KOMMNOHEHTH

(npoueHT ot BBIM)

B LivknnyHo nsrnageHo MbpBUYHO BIOIXKETHO canao, KopurMpaHo cke cpefctaata no NGEU
LinknuyeH koMnoHeHT

JnxseHu nnawaHms

BiopkeTHo cango

Be3BbamesaHu cpeactea no NGEU (B npuxopHaTta yacT)

0,0

-1,0

2024 2025 2026 2027 2028

W3TouHnum: Nsuncnenus Ha ELIB n MakpoukoHomuyeckn nporHoaun Ha ekcrnieptute Ha ELLB 3a eBposoHata, mapt 2026 r.
3abenesxka: [laHHNTE Ce OTHACAT 3a arpermpaHus CeKTop ,ibpXaBHO ynpasneHue” Ha BCUYkM 21 cTpaHu OT eBpo3oHaTa.

Cnep cnabo pasxna6BaHe npe3 2025 r. ¢puckanHata Nno3mums Ha eBpo3oHaTa
ce npeaBuaa Aa ce pasxnabu no-yyBcTBUTENHO npes3 2026 r. u neko Aa ce
3aTterHe npe3 2027 r. n 2028 r."® MPOrHO3HOTO rOAULLHO U3MEHEHME Ha LIMKITUYHO
M3rnageHoTo MbPBUYHO Canao, KopurmpaHo ¢ 6e3Bb3mMe3aHUTe CPeacTBa,
npefocTaBeHn Ha Abpxaeute no nporpamata NGEU, nokassa cnabo pasxnabsaHe
Ha dpuckanHaTa nonuTuka B eBpo3oHaTta npe3 2025 r. (¢ -0,1 npoueHTHM NyHKTa oT
BBIM). MporHo3upaHoTo pa3xnabeaHe npe3 2026 r. e rmaBHO 3a CMeTKa Ha no-
ronemMuTe NyGrINYHN MHBECTULMM U cDUCKarnHK TpaHcdepu. YBENUUYEHNETO Ha
WHBECTULMNTE Ce ObIDKN NPEAUMHO Ha BUCOKUTE pasxoam 3a oTbpaHa u
NHdpacTpykTypa B [epmaHns (kakto 1 B Apyrv no-marsnku gbpXKasu) U B No-marnka
CTeneH Ha nHBecTuumnnTe, purHaHcmpanu no nuHusa Ha NGEU. Mpe3 2027 r. n
2028 r. npouecuTe Ha KOHCONMAAaUUa B MHOIO CTpaHu, BKNoYnTenHo NcnaHus,
®paHuma n Utanus, Kakto n NnpeycTaHOBEHOTO MHaHCKHpaHe No nporpamara
NGEU, kaTo uano ce KOMNeHcupaT Ypes CTUMynupaLLm Mepkn, ocobeHo B
FepmaHus.

CboTHOLleHMeTOo Ha Abnra kbM BBl B eBpo3oHaTa ce oyakBa ga HapacHe oT
87,5% npe3 2025 r. Ha 89,5% npe3 2028 r. (rpacmka 26). CbOTHOLLIEHNETO Ha
avnra kbMm BBl B eBpo3oHaTa ce npeaBmkaa Aa HapacHe, Tbil KaTo
npoabinkaBalLMTe MbPBUYHN AeULUTI 1 NONOXUTENHUTE KOPeKUMn Ha fecuumTa
N Abnra HagxebPNAAT GnaronpuaTHUTE, Makap 1 otcrnabsaly, edpekTn oT pasnukuTe

15 duckanHata nosvuus 0TpassBa nocokaTa v pasmMepa Ha CTUMYNUTe, KOUTO duckanHara nonuTrka
Ccb3gaBa 3a MKOHOMMKaTa, NPOCTUPaLLY Ce U3BBH aBToOMaTUyHaTa peakums Ha nybnuyHute douHaHcu
cnpsimo dasarta Ha 6rsHec uuKkbna. TyK TS € u3mepeHa KaTo M3MeHeHVe Ha CbOTHOLLEHWETO Ha
LMKIUYHO 13rnageHoTo MbpBUYHO GlomkeTHO canao kbm BBI, 6e3 Aa ce BkrouBa AbpkaBHaTa
nomotLy 3a dmHaHcoBus cekTop. [MNpeaBna ToBa, Ye NO-BUCOKUTE BIOMKETHU NpYXoau, CBbP3aHu C
6e3Bb3amesgHmn cpeactea no NGEU ot 6iogxeta Ha EC, He oka3BaT peCTpUKTUBHO BNUSHUE BbPXY
TBPCEHETO, LIMKIMNYHO U3rNafeHOTo MbPBUYHO Cango ce Kopurupa ¢ Len u3kmnoyBaHe Ha Te3n
npuxogu. 3a noseye MHOPMaLMs OTHOCHO dhuckanHaTa no3numns Ha eBpo3oHaTa BUX ctaTtusita The
euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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MeXxay NUXBeHUTEe NPOLIEHTUN 1 pacTexa. B cpaBHeHMe ¢ AekeMBpUACKUTE NPOTrHO3N
ABWKEHNETO Ha AbPXXaBHUS OB € PEBU3NPAHO Harope, oTpasaBanku No-BUCOKUTE
KYMynaTUBHW MbPBUYHU AeULUMUTA U No-HeBnaronpuaTHUA andepeHuman mexay
NMXBEHUTE NPOLIEHTU N pacTexa.

Mpacduka 26
dakTopu, onpegensln N3MEHEHNETO B CbOTHOLLEHNETO ,ObpXaBeH Abnr/BBIM* B
eBpo30oHaTa

(NPOLEHTHU NyHKTOBE)

B MbpsryHo cango (-)
Kopekuuu Ha gecuunTa v abnra
B [vdbepeHumnan mexay NIMXBUTE MO AbMra U LKOHOMUYECKUSA pacTex

® Vi3meHeHusi B koHCONWUAMPaHUs BpyTeH Abnr KymynaTtusHu
npomMeHu

2024 2025 2026 2027 2028 2026-28

W3TouHnum: Usuncnenust Ha ELIB n MakpounkoHomuyecky nporHo3mn Ha ekcnepTtuTe Ha ELLB 3a eBposoHara, mapt 2026 1.
Babenexka: [laHHWTe ce OTHACAT 3a arpervpaHusi CeKTop ,AbpXaBHO ynpaBneHne” Ha Bcuyku 21 cTpaHu oT eBpo3oHaTa.

YKpenBaHeTo Ha MKOHOMMUKaTa Ha eBpo3oHaTa Npu nogabpXaHe Ha cCTabUINHKU
ny6nu4HM omHaHCcK NnpoagbikaBa Aa 6bAae OoT peluaBaLlo 3HaveHue. B
HacTosLLaTa reononuTyecka o6cTaHoOBKa NpaBuTeNicTBaTa crefsa Aa onpeaensT
KaTo MPUOPUTET YCTONYMBUTE MYGNMYHM PUHAHCK, CTPATErMYECKUTE UHBECTULIMK U
CTPYKTYPHUTE pedopMm, Hacbpyaeallm pactexa. OT pellaBallo 3HaYeHre ocTaBa
M3ron3eaHeTo Ha MbMHUA NOTeHUMan Ha eauHHus nasap. OT uaknioumTenHa
Ba)XKHOCT € CbLLO Taka 3acunBaHeTo Ha MHTerpauusita Ha KanuTanosuTe nasapw,
KaTo ce criegsa ambuLMo3eH rpadvk 3a 3aBbpLUBaHE HA Cblo3a 3a CriecTaBaHUa U
MHBECTMLMUN 1 BaHKOBUS CbO3, KAKTO U 6bP30TO NpremaHe Ha PernameHTa 3a
Ccb3aaBaHeTo Ha LUMAPOBOTO eBPO. Beuukn drckanHm Mepku B OTFOBOP Ha
npeausBMKaHua OT BoMHaTa B Bnnskns USTOK LLIOK B LIeHUTE Ha eHepruaTa Tpsabea
Aa 6baaT BpeMeHHU, LerneHaco4eHn U CbobpaseHn C KOHKPETHUTE HYXOW.
HacTosularta eHepruitHa Kpu3a noTebpXKaaBa He0BX0AUMOCTTa OT No-HaTaTbLUHO
HamarnsiBaHe Ha 3aBYCMMOCTTa OT U3KONaeMuTe ropuea.
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	Управителният съвет е в добра позиция да се справи с тази несигурност. Инфлацията е близо до целевото равнище от 2%, дългосрочните очаквания за нея са стабилни, а икономиката показва устойчивост през последните тримесечия. Постъпващата през предстоящия период информация ще помогне на Управителния съвет да направи оценка как войната ще се отрази на перспективата за инфлацията и на свързаните с нея рискове. Той наблюдава внимателно ситуацията, а опиращият се на данни подход ще му помогне да определя целесъобразната парична политика.
	Макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната от март 2026 г. по изключение включват информация до 11 март – по-късна крайна дата от обичайното. Според базовия сценарий общата инфлация ще бъде средно 2,6% през 2026 г., 2,0% през 2027 г. и 2,1% през 2028 г. В съпоставка с макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата за еврозоната от декември 2025 г., инфлацията е ревизирана нагоре, особено за 2026 г. Причината е, че цените на енергията ще бъдат по-високи заради войната в Близкия изток. По отношение на инфлацията (без енергията и храните) експертите прогнозират съответно 2,3% през 2026 г., 2,2% през 2027 г. и 2,1% през 2028 г. Това също надвишава траекторията от прогнозите от декември 2025 г. главно поради факта, че по-високите енергийни цени ще намерят отражение в този показател. Експертите предвиждат икономическият растеж да бъде средно на равнище 0,9% през 2026 г., 1,3% през 2027 г. и 1,4% през 2028 г. Това означава корекция надолу, особено за 2026 г., и отразява глобалните последици от войната върху пазарите на суровини, реалните доходи и доверието. Същевременно ниската безработица, стабилните баланси в частния сектор и държавните разходи за отбрана и инфраструктура би трябвало да продължат да подпомагат растежа.
	В съответствие с ангажимента на Управителния съвет в стратегията на паричната политика при вземането на решения да се отчитат рисковете и несигурността експертите направиха и оценка как войната в Близкия изток би могла да се отрази върху икономическия растеж и инфлацията при няколко алтернативни илюстративни сценария. Тези сценарии са включени в прогнозите от март 2026 г., които са публикувани на уебсайта на ЕЦБ. Според сценарийния анализ продължителни смущения в предлагането на петрол и природен газ биха довели до по-висока инфлация и по-нисък растеж от посоченото в базовата прогноза. Последиците за средносрочната инфлация зависят в решаваща степен от мащаба на косвените и вторичните ефекти от по-силно и продължително енергийно сътресение.
	При определянето на подходящия курс на паричната политика Управителният съвет ще следва основан на данните подход, заседание по заседание. По-конкретно, решенията му за лихвените проценти ще се определят от оценката му за перспективата за инфлацията и свързаните с нея рискове въз основа на постъпващите икономически и финансови данни, както и 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 четвъртото тримесечие на 2025 г. икономиката отбеляза растеж от 0,2%, обусловен от по-силното вътрешно търсене. Домакинствата увеличиха разходите си с повишаването на реалния доход и задържането на безработицата на ниво, близо до най-ниското в ретроспективен план. Строителството и дейностите по подобряване на дома се засилиха, а предприятията увеличиха инвестициите си, особено в области, като научноизследователска и развойна дейност, софтуер и бази данни. Растежът вече не беше забавян от нетния износ, както в предишните две тримесечия, и беше подкрепен главно от услугите.
	Експертите все така смятат, че частното потребление ще бъде главният двигател на растежа в средносрочен план. Инвестициите също би трябвало да продължат да нарастват с увеличаването на разходите на правителствата за отбрана и инфраструктура и по-големите инвестиции на предприятията в нови цифрови технологии. Външните условия остават трудни, включително с оглед на нестабилните търговски политики в световен план.
	Войната в Близкия изток внася смущения на пазарите на суровини и влошава реалните доходи и доверието. Това доведе до низходяща ревизия на потреблението и инвестициите в базовите експертни прогнози, особено за 2026 г. Според базовите прогнози се предвижда годишен растеж на реалния БВП от 0,9% през 2026 г., 1,3% през 2027 г. и 1,4% през 2028 г. В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. растежът на БВП е ревизиран надолу с 0,3 процентни пункта за 2026 г. и с 0,1 процентни пункта за 2027 г. поради ескалиращата война в Близкия изток, докато за 2028 г. той остава непроменен. Въздействието би било още по-осезаемо при алтернативните сценарии с по-силно и продължително енергийно сътресение.
	Базовата експертна прогноза се опира на траекторията на фючърсните цени на енергийните суровини към крайната дата 11 март 2026 г. Съответно в базовите прогнози се предвижда повишаване на инфлацията, което ще намали покупателната способност, потребителските разходи и следователно – растежа на БВП, особено в краткосрочен план. Това забавяне се очаква да бъде временно, при условие че енергийните цени спаднат сравнително бързо в съответствие с цените на фючърсните пазари на енергийни суровини и че несигурността отслабне. В средносрочен план вътрешното търсене би трябвало да запази ролята си на основен двигател на растежа в еврозоната, подпомогнато от устойчивия пазар на труда и държавните разходи за инфраструктура и отбрана, особено в Германия. Във външен план, макар че се очаква растежът на износа да се засили благодарение на по-голямо външно търсене, е вероятно еврозоната да загуби още експортен пазарен дял предвид непреодолените проблеми с конкурентоспособността, включително от структурен характер, и независимо от факта, че митата върху износа за Съединените щати са малко по-ниски, отколкото по времето на прогнозата от декември 2025 г.
	Управителният съвет подчертава спешната необходимост икономиката на еврозоната да бъде заздравена, като същевременно се поддържат солидни публични финанси. Всякакви фискални мерки в отговор на сътресението на енергийните цени би следвало да бъдат временни, целеви и прецизирани. Сегашната енергийна криза потвърждава, че е наложително да се намали още повече зависимостта от изкопаеми горива. Завършването на съюза за спестяванията и инвестициите е от решаващо значение за финансирането на иновации и подпомагане на зеления и цифровия преход. Цифровото евро и токенизираните централнобанкови пари на едро ще засилят стратегическата независимост, конкурентоспособността и финансовата интеграция на Европа и ще стимулират иновациите в плащанията. Затова особено важно е бързо да бъде приет Регламентът за създаването на цифровото евро. Опростяване и хармонизиране на правилата в целия единен пазар на ЕС ще допринесе за по-бърз растеж на европейските предприятия.
	Годишната инфлация в еврозоната, измерена с хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ), се повиши до 1,9% през февруари спрямо 1,7% през януари. Енергийните цени бяха с 3,1% по-ниски спрямо предходния февруари, след като бяха с 4.0% по-ниски през януари 2026 г. Инфлацията на цените на храните отбеляза лек спад до 2,5%. За разлика от това инфлацията без енергията и храните се повиши до 2,4% през февруари спрямо 2,2% през януари. Увеличението отразяваше повишението на инфлацията при стоките до 0,7% от 0,4% и на инфлацията при услугите – до 3,4% от 3,2%.
	През последните месеци показателите за базисната инфлация се промениха малко и останаха в съответствие със средносрочната цел на Управителния съвет от 2%. Корпоративните печалби отново отбелязаха възстановяване през четвъртото тримесечие на 2025 г., а разходите за труд на единица продукция нараснаха с темп, сходен с този от предходното тримесечие. Растежът на компенсацията на един нает се забави до 3,7% спрямо 4,0% през третото тримесечие. Растежът на договорените заплати и перспективно ориентирани показатели, като например инструментът на ЕЦБ за проследяване на заплатите и проучванията на очакванията за заплатите, сочат по-нататъшно забавяне на разходите за труд в хода на 2026 г., а това би трябвало да подпомогне връщането на инфлацията към целевото равнище.
	Увеличаването на енергийните цени заради войната в Близкия изток ще доведе до повишение на инфлацията над 2% в краткосрочен план. По-конкретно, се очаква инфлацията да нарасне рязко до 3,1% през второто тримесечие на 2026 г. вследствие на скок на инфлацията при енергийните цени в резултат от войната и да спадне през третото тримесечие до 2,8% след пониженията на цените на енергийните суровини, заложени в цените на фючърсите. Базовата прогноза предвижда инфлацията при цените на енергията да стане отрицателна през 2027 г., главно поради низходящи енергийни базови ефекти, и след това да се повиши осезаемо през 2028 г., когато се очаква прилагането на Системата за търговия с емисии на ЕС 2 (ЕСТЕ 2) да окаже възходящо въздействие от 0,2 процентни пункта върху общата инфлация. Прогнозира се преди да отслабне през 2028 г. инфлацията на храните да се повишава от края на 2026 г., тъй като натискът върху разходите заради скока на енергийните цени влияе на потребителските цени на храните. ХИПЦ инфлацията, изключваща енергията и храните (HICPX), се очаква да се понижи от 2,4% през 2025 г. до 2,1% през 2028 г. Макар че HICPX инфлацията също е повлияна от натиска върху разходите, произтичащ от по-високите енергийни цени, вероятно е този ефект да бъде неутрализиран посредством известно отслабване на натиска върху разходите за труд, поскъпването на еврото в предходния период и навлизането на внос от Китай. Като цяло базовата прогноза предвижда ХИПЦ инфлацията да се повиши от 2,1% през 2025 г. до 2,6% през 2026 г., след което да спадне до 2,0% през 2027 г. и да достигне 2,1% през 2028 г. През следващите години растежът на заплатите ще се забави, макар и с по-бавен темп от предвиденото в предишните прогнози, поради някои ефекти от инфлационните компенсации, свързани с енергийния ценови шок. В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. перспективата за общата ХИПЦ инфлация е ревизирана нагоре с 0,7 процентни пункта за 2026 г. предимно поради енергийния компонент. Тя е ревизирана нагоре с 0,2 процентни пункта за 2027 г. и с 0,1 процентни пункта за 2028 г., тъй като натискът върху разходите от страна на по-високите енергийни цени се прехвърля към ХИПЦ инфлацията, изключваща енергията и храните, и към хранителните компоненти, докато енергийният компонент бе ревизиран леко надолу. Възходящите ревизии на инфлацията ще бъдат още по-силно изразени в алтернативните сценарии при по-тежко и продължително енергийно сътресение.
	Ако се задържат продължително време, по-високите енергийни цени могат да доведат до по-обхватно увеличение на инфлацията посредством косвени и вторични ефекти – ситуация, която налага внимателно наблюдение. До този момент, макар че инфлационните очаквания на финансовите пазари отбелязаха значително покачване за по-кратките хоризонти, повечето показатели за дългосрочните инфлационни очаквания са на равнище от около 2%, което подкрепя стабилизирането на инфлацията около целевото равнище, определено от Управителния съвет.
	Рисковете пред перспективата за растежа клонят към понижаването му, особено в краткосрочен план. Войната в Близкия изток представлява риск от по-слаба активност на икономиката на еврозоната в добавка към нестабилната политическа среда в световен план. Продължителна война би могла да доведе до допълнително поскъпване на енергоносителите за по-дълъг период от очакваното в момента, както и да влоши доверието. Тези фактори биха намалили доходите и биха довели до нежелание от страна на предприятията и домакинствата за инвестиции и разходи. Влошаването на нагласите на световните финансови пазари би могло да възпрепятства търсенето в по-голяма степен. Допълнително напрежение в международната търговия би могло да наруши веригите на доставка, да потисне износа и да отслаби потреблението и инвестициите. Други предпоставки за геополитическо напрежение, по-специално неоправданата война на Русия срещу Украйна, остават основен източник на несигурност. За разлика от това растежът е възможно да бъде по-висок, ако икономическите последици от войната в Близкия изток се окажат по-краткосрочни от очакваното в момента. Освен това планираните разходи за отбрана и инфраструктура, реформите за засилване на производителността и въвеждането на нови технологии от предприятията в еврозоната могат да засилят растежа повече от очакваното. Нови търговски споразумения и по-задълбочена интеграция на единния пазар също биха могли да стимулират растежа над текущите очаквания.
	Рисковете пред прогнозата за инфлацията клонят към повишаването ѝ, особено в краткосрочен план. Проточване на войната в Близкия изток би могло да доведе до по-голямо и по-дълготрайно увеличение на енергийните цени от очакваното в момента, тласкайки инфлацията в еврозоната още нагоре. Тези процеси биха могли да се задълбочат и да продължат по-дълго, ако в отговор инфлационните очаквания и растежът на заплатите отбележат нарастване, поскъпването на енергоносителите се прехвърли върху неенергийната инфлация в по-голяма степен от предвиденото в базовата прогноза или войната засегне в по-широк план световните вериги на доставка. Продължаващо напрежение в търговията би могло да доведе и до по-фрагментирани световни вериги на доставка, да свие предлагането на критично важни суровини и да затегне ограниченията на капацитета в икономиката на еврозоната. И обратно, инфлацията би могла да се окаже по-ниска, ако икономическите последици от войната в Близкия изток се окажат по-кратковременни или ако непреките и вторичните ефекти са по-слаби от сегашните очаквания. Инфлацията би могла да бъде по-ниска и ако митническите тарифи намалят търсенето на износ от еврозоната повече от очакваното и ако държавите със свръхкапацитет увеличат още износа си към нея. Възможно е по-големите колебания и нежеланието за поемане на риск на финансовите пазари да потиснат търсенето и съответно също да понижат инфлацията.
	Войната в Близкия изток оказа силно влияние върху световните финансови пазари. Като цяло финансовите условия станаха по-затегнати от последното заседание на Управителния съвет по паричната политика на 5 февруари 2026 г. Фондовите пазари отбелязаха спад, а пазарните лихвени проценти в еврозоната, особено краткосрочните, се повишиха значително.
	През януари лихвените проценти по банковите кредити за предприятията и разходите за емитиране на пазарен дълг останаха на равнище от 3,6%, а средният лихвен процент по нови ипотеки се увеличи леко до 3,4%. Банковото кредитиране за предприятията отбеляза на годишна база по-слабо нарастване от 2,8% през януари спрямо 3,0% през декември 2025 г. Това обаче беше компенсирано от засилено емитиране на корпоративни облигации, като годишният темп на растеж се ускори до 4,0% спрямо 3,5% през декември. Ипотечното кредитиране се увеличи с 3.0%, без промяна спрямо декември.
	Лихвените проценти по депозитното улеснение, по основните операции по рефинансиране и по пределното кредитно улеснение бяха запазени без промяна на нива съответно от 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 на 19 март 2026 г. Управителният съвет реши да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. Той е решен да гарантира стабилизирането на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. При определянето на подходящата позиция по паричната политика той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание. Решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се определят от оценката му за перспективата за инфлацията и свързаните с нея рискове въз основа 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 има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на мандата си, за да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на равнището на средносрочната си цел и да запази гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.
	Преди войната световната икономика проявяваше признаци на устойчивост. Тази устойчивост се дължи на нарастващите частни инвестиции, свързани с изкуствения интелект (ИИ), и на благоприятната комбинация от политиките на големите икономики, които заедно спомогнаха за смекчаване на неблагоприятните фактори, свързани с митническите тарифи. Макар че по-ниските мита на САЩ след решението на Върховния съд на САЩ в известна степен осигуряват подкрепа за растежа, несигурността по отношение на търговската политика остава висока. Растежът на реалния БВП в световен мащаб (без еврозоната) намаля незначително до 0,8% през четвъртото тримесечие на 2025 г. спрямо 1,0% през предходното тримесечие, надхвърляйки очакванията, поради по-силния от предварително предвидения растеж в азиатските икономики с нововъзникващи пазари, включително в Китай. Последните налични месечни показатели сочат повишаване на инерцията на растежа през първото тримесечие на 2026 г. в сравнение с края на миналата година. Например през февруари съставният индекс на мениджърите по продажби (PMI) за световното производство достигна нива, които не са наблюдавани от почти две години, тъй като резултатите както в сектора на услугите, така и в преработващата промишленост се подобриха (графика 1). Тези сигнали обаче следва да се разглеждат в контекста на неблагоприятните последици, предизвикани от войната, включително рязкото повишаване на световните цени на енергийните суровини, затягането на финансовите условия в световен мащаб и повишената несигурност.
	Графика 1PMI за световното производство (без еврозоната)
	(индекси на дифузия)
	/
	Източници: S&P Global Market Intelligence и изчисления на експерти на ЕЦБ.Забележки: Хоризонталната линия при 50 обозначава неутралната базова линия, разделяща разширяването и свиването на производството. Последните наблюдения са за февруари 2026 г.
	Цените на петрола и природния газ отбелязаха значително повишение в условията на войната в Близкия изток. Цените на петрола рязко се повишиха с 84% от началото на разглеждания период (18 декември 2025 г.). След ударите на САЩ и Израел срещу Иран и последвалите ответни действия от страна на Иран цените на петрола се повишиха до около 104 щатски долара за барел. Този скок отразява опасенията, че доставките през Ормузкия проток, които представляват около 20% от световните доставки на нефт и вече са нарушени, биха могли да бъдат допълнително възпрепятствани или че производството на нефт в Иран и регионалната енергийна инфраструктура могат да бъдат засегнати. През последните седмици цените на петрола претърпяха значителни колебания, тъй като няколко фактора периодично предизвикаха резки спадове спрямо неотдавнашните върхови стойности. По-специално изявленията на администрацията на САЩ, че конфликтът може да приключи „много скоро“, накараха инвеститорите да понижат очакванията си с оглед продължителността на войната. Освен това от ОПЕК+ обявиха увеличение на производството от април 2026 г. и държавите – членки на Организацията за икономическо сътрудничество и развитие (ОИСР), се съгласиха, след съгласуване с Международната агенция по енергетика, да освободят част от стратегическите си резерви с цел ограничаване на повишаването на цените на петрола. Геополитическите рискове засегнаха значително и европейските цени на природния газ, които се повишиха с 98%, тъй като приблизително 20% от световните доставки на втечнен природен газ, предимно от Катар, също преминават транзитно през Ормузкия проток. Цените на природния газ бяха особено уязвими поради исторически ниските нива на запасите в Европа. Понастоящем запасите възлизат на около 29% от капацитета, близо до сезонния минимум, което прави цените на газа особено зависими от потенциални нарушения на доставките. Цените на храните спаднаха със 7%, главно поради по-ниските цени на какаото в резултат на по-добрите метеорологични условия в Западна Африка. За разлика от това цените на металите се увеличиха с 11%, което до голяма степен се дължи на повишаването на цените на алуминия, след като голям производител от Бахрейн обяви, че не може да изпълни договорните си задължения поради обстоятелства извън неговия контрол.
	Рязкото повишаване на световните цени на енергийните суровини, предизвикано от войната, е резултат от острия спад на морските превози през Ормузкия проток. Първите резултати от данните с голяма честота за проследяване на движението на плавателните съдове показват, че броят на танкерите, преминаващи през Ормузкия проток, рязко е спаднал, а морските транспортни разходи за превоз на петрол в световен мащаб са се увеличили значително (графика 2). Въздействието върху глобалната търговия със стоки обаче изглежда ограничено, тъй като контейнеровозите, които понастоящем се намират в Персийския залив, представляват едва около 1,6% от световния капацитет за вместимост на контейнеровозите. Голяма част от трафика продължава да бъде пренасочван през нос Добра надежда след прекъсванията в Суецкия канал, свързани с предходно напрежение в региона, и засилените рискове за сигурността в протока Баб ел-Мандеб от края на 2023 г. поради нападенията над търговските кораби от страна на бунтовниците хути.
	Графика 2Световен транспортен трафик и цени
	а) Транзитни преминавания на плавателни съдове в големи морски протоци
	(индекси, 2025 = 100)
	/
	б) Разходи за морски транспорт
	(индекси, 2025 = 100)
	/
	Източници: МВФ, Haver Analytics, Baltic Exchange Indices и изчисления на експерти на ЕЦБЗабележки: В панел „а“ транзитните преминавания включват всички видове плавателни съдове. В панел „б“ насипните товари се отнасят за товари като зърнени храни. Базисните редове представляват разходите за чартиране на плавателен съд за превоз на товара в целия свят. И в двата панела стълбчетата показват „минимална – максимална стойност“. Диапазоните се изчисляват от 1 януари 2019 г. Сините точки се отнасят за последните налични наблюдения. Последните наблюдения са за 15 март 2026 г. за панел „а“ и 18 март 2026 г. за панел „б“.
	Очаква се войната в Близкия изток да намали растежа на световния БВП в реално изражение с 0,4 процентни пункта през следващите две години. Това отразява негативния ефект върху растежа вследствие на очакваната траектория на цените на енергийните суровини. Той неутрализира положителните инерционни ефекти, произтичащи от по-силен от очаквания растеж в края на 2025 г. и умерения тласък от страна на по-ниските мита на САЩ. Очаква се растежът на реалния БВП в световен мащаб да намалее от 3,6% през 2025 г. до 3,3% през 2026 г. и след това да остане стабилен, като цяло непроменен спрямо предишните прогнози.
	Несигурността около войната измести баланса на рисковете за глобалния растеж в посока надолу и на инфлационните рискове в посока нагоре. Рисковете, свързани с войната в Близкия изток, изглеждат до голяма степен асиметрични, като е по-вероятно те да имат засилващи се тежки последици, отколкото по-леко въздействие. За разлика от това други ключови макроикономически и финансови рискове, като митата, процесите, свързани с ИИ, и ефектите от икономическата политика, остават двустранни и балансирани, както и в предишните прогнози.
	Преди войната общата инфлация в държавите – членки на ОИСР, продължи да се понижава, обуславяна главно от по-виските енергийни цени. Годишният темп на ИПЦ инфлацията в държавите – членки на ОИСР, с изключение на Турция, намаля до 2,1% през януари спрямо 2,4% през декември. Въпреки че всички компоненти допринесоха за по-ниските реални показатели за инфлацията, приносът на спадащите цени на енергията имаше най-голямо значение (графика 3).
	Графика 3ИПЦ инфлация в страните от ОИСР
	(процентно изменение на годишна база; принос, процентни пунктове)
	/
	Източници: ОИСР и изчисления на експерти на ЕЦБ.Забележки: Агрегатът „ОИСР“ включва държавите от еврозоната, които са държави – членки на ОИСР, и изключва Турция. Изчислява се, като се използват годишните тегла на ИПЦ на ОИСР. Последните наблюдения са за януари 2026 г.
	Очаква се низходящата тенденция на инфлацията в държавите – членки на ОИСР, скоро да обърне посоката си поради шока при енергийните цени в резултат от войната. Прогнозираната обща инфлация, измерена чрез индекса на потребителските цени (ИПЦ), в световен мащаб е ревизирана нагоре за следващите две години в резултат от шока при енергийните цени. Тази година инфлационният ефект от по-високите цени на енергията до момента беше частично компенсиран от по-ниските от очакваното данни за инфлацията и ефекта от намалените мита. Очаква се общата инфлация в световен мащаб да остане 3,1% през 2026 г., без изменение спрямо миналата година, след което да се понижи до 2,7% през 2027 г. и до 2,5% през 2028 г.
	Очаква се растежът на вноса в световен мащаб да намалее през 2026 г., тъй като ефектите от изпреварващия внос отшумяват, a неблагоприятните последици от митата и от войната се засилват. Тримесечните темпове на растеж на световния внос спаднаха рязко през втората половина на 2025 г., въпреки че данните за третото тримесечие бяха малко над прогнозираните по-рано. Очаква се световният растеж на вноса постепенно да се нормализира през 2026 г. и след това да остане стабилен. През периода 2027–2028 г. се очаква световният внос да нарасне в съответствие с глобалната икономическа активност. Световният внос се е повишил с 5,0% през 2025 г., което представлява значително по-голямо увеличение спрямо очакваното през декември 2025 г. (с 0,6 процентни пункта). Очаква се икономическият растеж да се забави до 2,3% през 2026 г., след което да се възстанови до 2,9% през 2027 г. и 3,2% през 2028 г. 
	Растежът на реалния БВП в САЩ намаля през четвъртото тримесечие на 2025 г. главно поради прекратяването на работата на държавната администрация в САЩ. Икономическата активност се забави значително до 0,2% на тримесечна база спрямо 1,1% през третото тримесечие на 2025 г. Прекратяването на работата на държавната администрация в САЩ през октомври и ноември, продължило 43 дни, забави икономическата активност, тъй като държавните разходи намаляха значително. Потребителските разходи за четвъртото тримесечие обаче остават относително високи и са основен фактор за вътрешното търсене, въпреки слабото забавяне спрямо третото тримесечие. През четвъртото тримесечие нормата на спестяване в САЩ спадна още до 3,6%, което е най-ниският процент за последните четири години. Междувременно частните нежилищни инвестиции в дълготрайни активи допринесоха положително за растежа, подкрепян от продължаващия бум на инвестициите, свързани с ИИ. За разлика от началото на 2025 г. приносът на нетната търговия и запасите беше много малък. Както вносът, така и износът отбелязаха слабо намаление през последното тримесечие на 2025 г., оставяйки приноса на нетния износ като цяло неутрален. Очаква се растежът да се увеличи през първото тримесечие на 2026 г., което до голяма степен се дължи на по-големите правителствени разходи, свързани с изплащането на заплатите със задна дата на федералните служители, след прекратяването на работата на държавната администрация.
	Годишната обща и базисна инфлация, измерена чрез ИПЦ, в САЩ остава непроменена през февруари – съответно на 2,4% и 2,5% в съответствие с очакванията. Инфлацията при компонентите на стоките и услугите също остана стабилна, въпреки че спадът в цените на употребяваните автомобили и камиони бе прикрит от увеличението на цените на останалите компоненти на стоките. Това показва продължаващо прехвърляне на митата на САЩ към потребителските цени в Съединените щати. Общата инфлация, измерена чрез разходите за лично потребление (PCE), – предпочитан от Системата на Федералния резерв измерител на инфлацията, показва лека възходяща тенденция от началото на миналата година. През декември общата годишна PCE инфлация възлезе на 2,9%, а показателят за базисната инфлация – на 3,0%. По-ниското тегло на жилищните компоненти в потребителската кошница на индекса на разходите за лично потребление спрямо това в потребителската кошница на индекса на потребителските цени обяснява различията между двата измерителя на инфлацията за потребителите. Необичайно е обаче инфлацията, измерена чрез PCE, да надвишава инфлацията, измерена чрез индекса на потребителските цени. Това предполага, че въпросите, свързани със събирането на данни за услугите, цените и наемите, биха могли да обяснят относително слабите данни, отчетени за ИПЦ инфлацията, които трябва да се тълкуват с известна предпазливост. Междувременно намаляването на процента на свободни работни места в различните сектори допълнително облекчи условията на пазара на труда и подкрепи забавянето на инфлацията.
	В Китай търсенето на домакинствата остава слабо на фона на високите предпазни спестявания. Растежът на реалния БВП изненадващо се повиши до 1,2% през четвъртото тримесечие на 2025 г. и остана като цяло съпоставим с растежа от 1,1%, отчетен през предходното тримесечие. Това се дължи главно на устойчивия износ, който също се очаква да продължи да подкрепя растежа през първото тримесечие на 2026 г. Приблизителните (прокси) индикатори с голяма честота за потреблението отчитат известно забавяне, тъй като доверието на потребителите остава ниско и много под равнищата преди COVID-19 пандемията. Търговията на дребно остава слаба, особено при продажбите на автомобили на вътрешния пазар, въпреки че потреблението на услуги беше по-устойчиво. Въпреки това китайските власти продължават да дават приоритет на политиките в областта на предлагането, а целта за растежа за 2026 г. в рамките на новия им петгодишен план (2026 –2030 г.) е в диапазона 4,5–5%. Тази сравнително ниска цел за растеж означава, че китайските политици приемат по-бавен структурeн растеж, което от своя страна намалява необходимостта от краткосрочни мерки за стимулиране. Китайските власти потвърдиха намерението си да преориентират икономическия растеж към потреблението, въпреки че конкретните мерки все още остават ограничени. Същевременно се очаква фискалната подкрепа за инвестициите да остане значителна, особено във високотехнологичните и стратегическите сектори, като ИИ, производството на микрочипове, високотехнологичното производство, биотехнологиите и цифровата икономика. В същото време обаче Китай остава изложен на въздействието на повишаващите се цени на енергийните суровини. Той внася около три четвърти от потреблението си на суров петрол и около половината от петрола, а 16% от вноса му на газ преминава през Ормузкия проток. Въпреки това значителното вътрешно производство на въглища, нарастващият капацитет за производство на енергия от възобновяеми източници, както и възможността за диверсификация на доставчиците на енергийни суровини могат да ограничат този отрицателен ефект. Общата инфлация, измерена чрез ИПЦ, в Китай се повиши значително през февруари, а дефлацията при цените на производител продължи да намалява. Годишната обща ИПЦ инфлация се повиши до 1,3% през февруари спрямо 0,2% през предходния месец вследствие на временни фактори, сред които и ефектите, свързани с настъпването на Лунната нова година. Базисната инфлация (без храните и енергията) също се повиши до 1,8% през февруари спрямо 0,8% през януари, което до голяма степен се дължи на нарастващите цени на услугите, свързани с туризма. Цените на производител намаляха през февруари с 0,9% на годишна база, което е по-малко понижение в сравнение с регистрирания през предходния месец спад от 1,4%.
	Растежът на реалния БВП в Обединеното кралство остана слаб през четвъртото тримесечие на 2025 г., докато инфлацията намаля значително в началото на 2026 г. Растежът на реалния БВП се повиши леко с 0,1% през четвъртото тримесечие на 2025 г., което представлява стабилна, макар и слаба инерция на растежа. Частното търсене беше слабо на фона на забавения растеж на частното потребление и по-ниските частни инвестиции. Нетният износ оказа отрицателно влияние върху икономическата активност, тъй като износът намаля, а вносът се увеличи. Публичните разходи осигуриха известна подкрепа със значително увеличение на публичните инвестиции. Очаква се икономическата активност да се ускори умерено през първото тримесечие на 2026 г., въпреки че се предвижда резкият скок в цените на енергията да отслаби тази динамика през следващите тримесечия. Общата ИПЦ инфлация се понижи значително до 3,0% през януари спрямо 3,4% през декември, отразявайки най-вече по-ниската инфлация при енергията и храните. Базисната инфлация също се забави, макар и в по-умерена степен.
	Тази перспектива намира като цяло отражение в макроикономическите прогнози за еврозоната от март 2026 г. на експертите на ЕЦБ, които предвиждат среден годишен растеж на реалния БВП от 0,9% през 2026 г., 1,3% през 2027 г. и 1,4% през 2028 г. Това означава корекция надолу, особено за 2026 г., и отразява глобалните последици от войната върху пазарите на суровини, реалните доходи и доверието. В същото време ниската безработица, стабилните баланси на частния сектор и публичните разходи за отбрана и инфраструктура следва да продължат да подпомагат растежа. Войната в Близкия изток внесе много повече несигурност в перспективите, породи рискове от повишаване на инфлацията и понижаване на икономическия растеж. Предвид изключително високата степен на несигурност и това, че влиянието на конфликта ще зависят силно от неговата продължителност и интензивност, базовият сценарий е придружен от няколко примерни алтернативни сценарии, публикувани заедно с прогнозите на експертите на уебсайта на ЕЦБ.
	БВП на еврозоната продължи да нараства през четвъртото тримесечие на 2025 г. според последните оценки на Евростат (графика 4). Реалният БВП нарасна с 0,2% на тримесечна база, което доведе до среден годишен темп на растеж от 1,5% през 2025 г. (календарно изгладени данни). Този напредък в сравнение с 2024 г., заедно с факта, че растежът на БВП беше положителен през всички тримесечия на миналата година, подчертава устойчивостта на икономиката на еврозоната на фона на редица глобални предизвикателства, свързани с геополитиката и търговията. Растежът на БВП през четвъртото тримесечие на 2025 г. беше обусловен от по-силното вътрешно търсене с положителен принос на всички негови компоненти, докато нетният търговски баланс и изменението на запасите имаха малък отрицателен принос. Увеличението на производството се дължеше главно на сектора на услугите особено в отрасъла „създаване и разпространение на информация“. Междувременно производството остава слабо, тъй като бе пряко засегнато от неблагоприятните фактори, произтичащи от по-високите мита и геополитическата несигурност (виж каре 4 относно влиянието на несигурността в търговската политика върху растежа в еврозоната). Динамиката в сектора на строителството и обновяването на жилищата се засили, с подкрепата и на публичните инвестиции. Въпреки значителните различия между отделните държави, дисперсията в темповете на растеж на реалния БВП в еврозоната беше значително по-малка през четвъртото тримесечие на 2025 г. в сравнение с предходните тримесечия. Резултатите за четвъртото тримесечие за еврозоната допринесоха с 0,3% към годишния растеж през 2026 г.
	Графика 4Реален БВП на еврозоната и неговите компоненти
	(процентно изменение на тримесечна база; принос, процентни пунктове)
	/
	Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Графиката показва също БВП без Ирландия, тъй като данните за тази страна са изключително колебливи. В разбивката на БВП по подкомпоненти обаче Ирландия е включена. Последните наблюдения са за четвъртото тримесечие на 2025 г. 
	Краткосрочните показатели отслабнаха в края на 2025 г. и в началото на 2026 г. Промишленото производство (без строителството) отбеляза спад както през декември 2025 г., така и през януари 2026 г., съответно с 0,6% и 1,5% на месечна база. В резултат нивото на промишленото производство през януари беше с 1,9% под средното равнище за четвъртото тримесечие на 2025 г. За разлика от това показателите от проучванията останаха по-оптимистични през първите два месеца на 2026 г. Общият индекс на мениджърите по продажби (PMI) в еврозоната отбеляза устойчиво подобрение на производствената дейност през януари и февруари както при текущото производство, така и на новите поръчки, докато новите поръчки за износ останаха в рестриктивната територия на индекса (графика 5, панел „а“). Индексът PMI за сектора на услугите отбеляза спад през първите два месеца на годината спрямо високите нива, достигнати в края на 2025 г., но все пак остана над прага от 50 (графика 5, панел „б“). Взети заедно, последните данни са в съответствие с умерения растеж на БВП през първото тримесечие на 2026 г.
	Графика 5Показатели за PMI в различните сектори на икономиката
	(индекси на дифузия)
	(индекси на дифузия)
	Източник: Източник: S&P Global Market Intelligence.Забележка: Последните наблюдения са за февруари 2026 г.
	Условията на пазара на труда като цяло остават стабилни въпреки продължаващото забавяне в търсенето на работна ръка. Заетостта и общият брой отработени часове са се увеличили съответно с 0,2% и 0,6% през четвъртото тримесечие на 2025 г. (графика 6). Наблюдаваното отслабване на растежа на заетостта отчасти отразява продължаващото забавяне в търсенето на работна ръка, като равнището на свободните работни места се стабилизира на 2,2% за втори пореден тримесечен период и остава под нивата отпреди пандемията, наблюдавани през четвъртото тримесечие на 2019 г. Работната сила се е увеличила допълнително през четвъртото тримесечие на 2025 г., докато данните за януари сочат стабилизация в сравнение с предходния месец. В същото време равнището на безработицата през януари беше 6,1%, което представлява спад спрямо 6,2% през декември и остава на историческо ниски равнища.
	Графика 6Заетост в еврозоната, оценка на PMI за заетостта и равнището на безработицата
	(лява скала: процентно изменение на тримесечна база, индекс на дифузия; дясна скала: процент от работната сила)
	/
	Източници: Евростат,S&P Global Market Intelligence и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Двете линии отразяват месечните тенденции, докато стълбчетата показват тримесечни данни. PMI се изразява като отклонение от 50, след което се разделя на 10, за да се измери растежът на заетостта на тримесечна база. Динамиката на равнището на безработица сега включва България и тази промяна доведе до промяна в низходящо равнище на агрегата на еврозоната с около 0,1 процентни пункта. Последните наблюдения за заетостта в еврозоната са за четвъртото тримесечие на 2025 г., за оценката на заетостта съгласно PMI – за февруари 2026 г., и за равнището на безработицата – за януари 2026 г.
	Краткосрочните показатели за пазара на труда дават сигнал за слаб растеж на заетостта през първото тримесечие на 2026 г. Месечният съставен PMI индекс за заетостта беше 49,9 както през декември, така и през януари, което показва, че растежът на заетостта през първото тримесечие на 2026 г. е бил почти нулев. Заетостта в сектора на услугите съгласно PMI спадна до 50,3 спрямо 51,3 в края на 2025 г., докато показателят за заетостта в преработващата промишленост се възстанови, но остана под неутралната линия, достигайки 48,9 в данните за февруари, като средната му стойност беше 48,5 през първите два месеца на годината.
	Частното потребление се засили през четвъртото тримесечие на 2025 г., тъй като реалните доходи нараснаха, а безработицата остана близо до най-ниското си равнище в ретроспективен план. Частното потребление нарасна с 0,5% на тримесечна база през четвъртото тримесечие на миналата година след по-умерен растеж от 0,2% през предходното тримесечие (графика 7, панел „a“). Разходите както за услуги, така и за стоки допринесоха за този растеж. Преди избухването на войната в Близкия изток показателите от проучванията показваха устойчива инерция на потреблението в краткосрочен план, но сега конфликтът поражда рискове от влошаване на прогнозата. Данните от проучванията сочат, че положителната инерция в частното потребление е продължила и през първите месеци на 2026 г., като показателят на Европейската комисия за потребителското доверие отбеляза допълнително подобрение през февруари. По отношение на услугите с по-пряк контакт показателите на Комисията за очакваното търсене отчетоха спад при услугите за храни и напитки, докато при услугите, свързани с пътувания, и в по-малка степен при тези по настаняване се наблюдаваше повишение. В съответствие с това Наблюдението на потребителите показа, че очакванията за покупките, свързани с туризма, остават силни. В перспектива прогнозата за частното потребление е подложена на значителни неблагоприятни фактори, произтичащи от въздействието на войната в Близкия изток. Повишената геополитическа несигурност може да отслаби доверието на потребителите, както се наблюдаваше при предишни геополитически конфликти (графика 7, панел „б“). Освен това по-високите цени на енергията могат също да забавят растежа на реалния доход и да ограничат разходите на домакинствата. Същевременно няколко фактора следва да продължат да подкрепят инерцията на частното потребление. Натрупаните през последните години печалби от реални доходи наред с факта, че загубите на реално благосъстояние, понесени по време на скока на инфлацията през 2022 г., са вече възстановени, и следва да помогнат за смекчаване на въздействието на енергийния шок върху домакинствата и да подкрепят частното потребление, което се разглежда като основен двигател на растежа в средносрочен план.
	Графика 7Потребление на домакинствата, очаквания на бизнеса и потребителите и доверие на потребителите в контекста на геополитическите конфликти
	(нетни процентни салда)
	(процентно изменение на тримесечна база, стандартизиран баланс на мненията в процент)
	Източници: Евростат, Европейска комисия и изчисления на ЕЦБ.Забележки: В панел „а“ очакванията на бизнеса относно търсенето в търговията на дребно (с изключение на моторните превозни средства) и относно търсенето в сектора на услугите, претеглени с потреблението, се отнасят за следващите три месеца. „Търсене на потребителски услуги“ се основава на показателите за очакваното секторно търсене от бизнес проучването на услугите на Европейската комисия, претеглени със секторните дялове на вътрешното частно потребление от таблиците „Ресурс–използване“ (input-output) на FIGARO за 2022 г. Редовете „Търсене на потребителски услуги“ са стандартизирани за периода 2005–2019 г., докато редовете „Търсене на търговски стоки на дребно“ и „Доверие на потребителите“ са стандартизирани за периода 1999–2019 г. В панел „б“ „Първата война в Залива“ се отнася за събития, започнали на 2 август 1990 г.; „Атаката на 11 септември“ за събития от септември 2001 г. и „Руската инвазия в Украйна“ за събития, започнали на 24 февруари 2022 г. Проучването на Европейската комисия се провежда през първите три седмици на всеки месец и поради това промените в доверието се изчисляват за следващите три месеца (t до t+3) спрямо месеца преди началото на конфликта (t-1), с изключение на „Руската инвазия в Украйна“, за която промените се изчисляват спрямо месеца, когато започва конфликтът (t). Последните наблюдения са за четвъртото тримесечие на 2025 г. относно частното потребление и за февруари 2026 г. относно всички останали променливи.
	Бизнес инвестициите нараснаха още повече в края на 2025 г. и базовата инерция остана положителна, макар и вероятно отслабена от конфликта в Близкия изток. Инвестициите извън строителството (като се изключат волатилните нематериални активи на Ирландия) нараснаха с 0,4% на тримесечна база през четвъртото тримесечие на 2025 г., което доведе до годишен растеж от 2,2% за годината като цяло (графика 8, панел „а“). Растежът през четвъртото тримесечие се дължеше както на нематериалните активи (с изключение на ирландския компонент за продукти, обект на интелектуалната собственост), така и на материалните активи, като последните бяха подкрепени от увеличение при машините и оборудването. В началото на 2026 г., преди конфликта в Близкия изток, редица показатели сочеха, че растежът на инвестициите ще продължи. Предварителните данни от видеоконференциите за приходите до края на февруари показаха подобряване на нагласите както по отношение на инвестициите, така и по отношение на печалбите през първото тримесечие. По сходен начин в началото на годината показателите на PMI за производството и активността отбелязаха рязко възстановяване след временното отслабване, наблюдавано в края на 2025 г. Показателят на Европейската комисия за доверие също бавно се възстанови – особено в сектора на (материалните) инвестиционни стоки – на фона на очакванията за нарастващо търсене и допълнителна фискална подкрепа в някои държави. Доверието сред доставчиците на нематериални активи остана силно, подкрепено от бързия напредък в областта на ИИ, който продължава да стимулира инвестициите в цифровизацията (виж също каре 5 и каре 6). В бъдеще възникналата отново несигурност вероятно ще окаже натиск върху инвестициите, докато конфликтът в Близкия изток продължава. Въпреки това по-добрите условия за финансиране, допълнителните ефекти за натрупване на инвестиции, очаквани от програмата „Следващо поколение ЕС“ (NGEU), текущото изграждане на капацитет в областта на отбраната в много държави, както и продължаващата цифровизация и инвестиционният цикъл, основан на ИИ, следва да подкрепят стабилния растеж на инвестициите в бъдеще.
	Жилищните инвестиции се увеличиха значително през четвъртото тримесечие на 2025 г. и се очаква да продължат да нарастват в краткосрочен план. Жилищните инвестиции се повишиха с 2,3% на тримесечна база през четвъртото тримесечие на 2025 г. (графика 8, панел „б“). Растежът им беше широкообхватен в държавите от еврозоната, но бе особено силен в Италия, където последните данни показват и по-силен растеж на жилищните инвестиции през предходните тримесечия. Това доведе до ревизиране във възходяща посока на растежа на жилищните инвестиции в еврозоната като цяло, което показва, че неотдавнашното възстановяване изглежда по-силно от очакваното. Междувременно производството в сградното строителство и специализираните строителни дейности беше средно с 0,3% по-високо през четвъртото тримесечие, отколкото през предходното. В перспектива както индикаторът на Европейската комисия за последните тенденции в сградната и специализираната строителна дейност, така и индексът PMI за продукцията в жилищния сектор отбелязаха растеж през февруари след спад през януари. Макар че през октомври и ноември броят на разрешителните за жилищно строителство отбеляза леко понижение в сравнение с третото тримесечие на 2025 г., показателят за сравнение на тримесечна база с по-слаба колебливост остана положителен, което е в съответствие с очакванията за по-нататъшно възстановяване на жилищните инвестиции в краткосрочен план. Тази оценка се подкрепя от подобряването на нагласите на потребителите по отношение на жилищата. Проучването за очакванията на потребителите показва, че жилищата стават все по-привлекателни като инвестиция. Освен това според проучването на Европейската комисия за потребителите през първото тримесечие на 2026 г. са се повишили както намеренията на домакинствата да закупят или построят жилище, така и техните намерения да извършат подобрения в дома. Въпреки че жилищните инвестиции изглежда са сравнително по-малко изложени на непосредственото въздействие на конфликта в Близкия изток в сравнение с други компоненти на търсенето, по-високите разходи за строителство и възобновената несигурност биха могли все пак да имат отрицателен ефект, ако сътресението се окаже постоянно.
	Графика 8Динамика на реалните инвестиции и данни от проучванията
	а) Бизнес инвестиции
	(процентно изменение на тримесечна база; баланс на мненията и индекс на дифузия)
	/
	б) Жилищни инвестиции
	(процентно изменение на тримесечна база; баланс на мненията и индекс на дифузия)
	/
	Източници: Евростат, Европейска комисия, S&P Global Market Intelligence и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Линиите отразяват месечните изменения, докато стълбчетата показват тримесечни данни. Показателите PMI са представени като отклонение от 50. В панел „а“ бизнес инвестициите се измерват чрез инвестиции извън строителството, без ирландските нематериални активи. Краткосрочните показатели са среднопретеглените стойности на данните от сектора на инвестиционните стоки (доставчик на материални активи) и сектора „създаване и разпространение на информация“ (основен доставчик на нематериални активи); теглата представляват дяловете на материалните и нематериалните активи в инвестициите извън строителството за периода 2024–2025 г. Секторът „създаване и разпространение на информация“ се изчислява като среднопретеглена стойност на подсекторите: „издателска дейност“ (NACE J58), „компютърно програмиране и консултантска дейност“ (NACE J62) и „информационни услуги“ (NACE J63) за показателя за доверие на Европейската комисия и NACE J62 само за показателя на PMI за производство/активност, който отразява наличието на данни. Показателят за доверие на Европейската комисия е нормализиран спрямо средната стойност за периода 2015–2019 г. и стандартното отклонение от редовете. В панел „б“ линията за индикатора на Европейската комисия за тренда на активността отразява среднопретеглената стойност от оценките на секторите „строителство“ и „специализирано строителство“ за измененията на активността през предходните три месеца, преизчислена така, че да има същото стандартно отклонение като PMI. Линията на PMI за производството отразява активността в сектора на жилищното строителство. Последните наблюдения за инвестициите са за четвъртото тримесечие на 2025 г., а за PMI за производството и показателите на Европейската комисия – за февруари 2026 г.
	Износът на еврозоната остава ограничен от митата на САЩ, предишното поскъпване на еврото и слабото търсене в световен мащаб. Общият износ на еврозоната намаля с 0,4% през четвъртото тримесечие на 2025 г. главно поради умерения спад на износа на стоки с 0,9% на тримесечна база. Това отразява обрата в растежа на износа на фармацевтични продукти от Ирландия за САЩ, наблюдаван през септември миналата година. Износът за Китай също намаля на фона на конкурентния натиск на китайския пазар. Войната в Близкия изток застрашава да наруши търговията, както и петролните потоци, което би могло да засегне допълнително търговията в еврозоната. При общия износ на еврозоната се наблюдаваше слабо понижение с 0,2% през четвъртото тримесечие на 2025 г., обусловено от спада на износа на стоки с 0,6% на тримесечна база. В същото време цените на вноса продължиха да се понижават, като през ноември спаднаха с 2,3% на годишна база, под въздействието на предишното поскъпване на еврото и натиска за понижаване на цените от страна на Китай. В перспектива показателите от проучванията продължават да сигнализират за свиване на новите поръчки за износ както на преработващата промишленост, така и на услугите.
	Войната в Близкия изток се отразява неблагоприятно върху реалните доходи и доверието. Това доведе до низходяща ревизия на потреблението и инвестициите в базовите експертни прогнози, особено за 2026 г. Въздействието би било още по-осезаемо при алтернативни сценарии с по-силно и продължително енергийно сътресение. За 2026 г. последиците от конфликта предполагат по-нисък растеж на БВП, отразяващ сътресенията в цените на енергията, доверието и несигурността. Макар да се приема, че въздействието на шока в енергийните цени е временно, в съответствие с пазарните очаквания към крайната дата 11 март прогнозата продължава да се подкрепя от допълнителни държавни разходи за инфраструктура и отбрана, стабилни баланси в частния сектор и силен пазар на труда. Прогнозира се годишният растеж на реалния БВП да възлезе на 0,9% през 2026 г., 1,3% през 2027 г. и 1,4% през 2028 г. В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. растежът на БВП е ревизиран надолу с 0,3 процентни пункта за 2026 г. и с 0,1 процентни пункта за 2027 г. Имайки предвид много високите нива на несигурност и това, че въздействието на конфликта ще зависи силно от неговата продължителност и интензивност, базовият сценарий следва да се разглежда по-скоро като един от няколкото реалистични резултата, отколкото като най-вероятния. За да се оценят рисковете от влошаване на базовия сценарий, бяха разработени няколко илюстративни алтернативни сценарии, отразяващи различни допускания за продължителността, интензивността и пренасянето върху икономиката на ефектите от конфликта. Анализът на сценариите показва, че продължително прекъсване на доставките на петрол и газ би довело до растеж на БВП под базовите прогнози.
	Годишната обща инфлация в еврозоната, измерена с хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ), продължава да бъде близо до средносрочната цел на Управителния съвет от 2%. През февруари 2026 г. тя се увеличи до 1,9% спрямо 1,7% през януари поради нарастването на инфлацията при цените на енергията и ХИПЦ без компонентите енергия и храни (HICPX), докато инфлацията при храните намаля. ХИПЦ инфлацията без компонентите енергия и храни се повиши до 2,4% през февруари спрямо 2,2% през януари в резултат на по-високата инфлация както при стоките, така и при услугите. Показателите за базисната инфлация се промениха слабо през последните месеци и останаха в съответствие със средносрочната ни цел от 2%. Годишният растеж на компенсацията на един нает намаля до 3.7% през четвъртото тримесечие на 2025 г. спрямо 4% през третото тримесечие. Така през 2025 г. растежът на компенсацията на един нает възлезе на 3,9%, което представлява намаление спрямо 4,5% през 2024 г.
	Според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната от март 2026 г. общата инфлация се предвижда да се увеличи от 2,1% през 2025 г. до 2,6% през 2026 г., след което да се забави до 2,0% през 2027 г. и да достигне 2,1% през 2028 г. В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. общата инфлация е ревизирана нагоре, отразявайки последиците от войната в Близкия изток. Като се имат предвид много високите равнища на несигурност и силната зависимост на перспективата за инфлацията от продължителността и интензивността на конфликта, базовият сценарий е придружен от няколко илюстративни алтернативни сценарии, които са публикувани заедно с прогнозите на експертите на уебсайта на ЕЦБ.
	През февруари 2026 г. инфлацията, измерена чрез ХИПЦ, в еврозоната се повиши до 1,9% спрямо 1,7% през януари (графика 9). Това увеличение се дължеше на динамиката на инфлацията при цените на енергията и ХИПЦ инфлацията без енергия и храни, докато инфлацията при храните намаля слабо. Годишният темп на изменение на цените на енергията остана отрицателен, макар и по-малък – на равнище 3.1% през февруари в сравнение с 4.0% през януари, което отразява засилващ се базов ефект. Инфлацията при храните леко се понижи от 2,6% през януари до 2,5% през февруари. Що се отнася до храните, годишният темп на изменение на цените на преработените храни спадна до 1,8% през февруари спрямо 2,0% през януари, компенсирайки увеличението на цените на непреработените храни до 4,6% спрямо 4,2% за същия период. HICPX инфлацията се повиши до 2,4% през февруари спрямо 2,2% през януари. Това отразява нарастването както на инфлацията при неенергийните промишлени стоки, така и на инфлацията при услугите. Повишаването на инфлацията при неенергийните промишлени стоки от 0,4% през януари на 0,7% през февруари се дължеше главно на облекла, автомобили, бижута и часовници, компютри и друго информационно и комуникационно оборудване. Инфлацията при услугите се повиши до 3,4% от 3,2% за същия период. Увеличението се дължи на подкомпонента „отдих“ (особено настаняването) и транспорта, частично компенсирани от малко по-ниските темпове при други услуги и жилищните услуги.
	Графика 9Обща инфлация и нейните основни компоненти
	(годишно процентно изменение; принос, процентни пунктове)
	/
	Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.Забележки: „Стоки“ се отнася до неенергийни промишлени стоки. HICPX е ХИПЦ без компонентите енергия и храни. Последните наблюдения са за февруари 2026 г.
	Повечето измерители на базисната инфлация леко се повишиха през февруари (графика 10). Сред тези измерители остана непроменена само ХИПЦ инфлацията без храни и енергия, компоненти, свързани с пътувания, и облеклото. Временни фактори като Олимпийските игри може да са повлияли на някои от измерителите. Всички основани на модели измерители отбелязаха увеличение. През февруари постоянният и общ компонент на инфлацията (PCCI) нарасна до 2,1% спрямо 1,8% през януари. В същото време показателят Supercore (базисната инфлация без компонента нежилищни услуги), който включва чувствителни към бизнес цикъла компоненти на ХИПЦ, се увеличи от 2,5% на 2,6%.
	Графика 10Показатели за базисната инфлация
	(годишно процентно изменение)
	/
	Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Сивата пунктирана линия представлява инфлационната цел на Управителния съвет от 2% в средносрочен план. HICPX е ХИПЦ без компонентите енергия и храни; HICPXХ е ХИПЦX без компонентите, свързани с пътуванията, облеклото и обувките. Последните наблюдения са за февруари 2026 г.
	Преди ескалацията на войната в Близкия изток показателите за верижен натиск сочеха, че инфлационният натиск отслабва на по-късните етапи на веригата на ценообразуване (графика 11). В началните етапи на веригата на ценообразуване инфлацията при цените на производител на енергия е спаднала още повече до отрицателни стойности – до -8.9% през януари 2026 г. от -8,4% през декември 2025 г. Натискът остава силен обаче при междинните стоки поради повишаването на цените на производител на вътрешния пазар и цените на вноса. Като цяло на по-късните етапи на веригата на ценообразуване верижният натиск върху потребителски стоки сигнализира за отслабване, като се наблюдава спад на инфлацията както при цените на вноса (-3,6%), така и при цените на производител на вътрешния пазар за нехранителни потребителски стоки (1,6%). В същото време цените на производител на преработените храни също се понижиха (0,6%), а вносните цени на преработените храни продължиха да спадат от най-високата си стойност от 10,6% през януари 2025 г. до -3,6% година по-късно. Тази динамика отразява поскъпването на еврото в миналото и вероятно засиленото внимание на Китай върху еврозоната като пазар за износ. Тези данни предшестват започналата наскоро война в Близкия изток. Поради това динамиката на цените на енергията и храните в частност, както и верижният натиск в по-широк план, се наблюдават внимателно.
	Графика 11Показатели за натиск по веригата на цените
	(годишно процентно изменение)
	/
	Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.Забележка: Последните наблюдения са за януари 2026 г.
	Натискът върху вътрешните разходи, измерен чрез растежа на дефлатора на БВП, се увеличи до 2,5% през четвъртото тримесечие на 2025 г. спрямо 2,4% през предходното тримесечие (графика 12). Това отразява увеличението на приноса на печалбата на единица продукция (с 0,3 процентни пункта до 0,5 процентни пункта), докато приносът на разходите за труд на единица продукция и нетните данъци на единица продукция остава непроменен. Що се касае до темповете на нарастване, докато годишният растеж на печалбата на единица продукция рязко се ускори, този на разходите за труд на единица продукция намаля незначително. Намалението се дължеше на забавянето на темпа на растеж на компенсацията на един нает (от 4,0% на 3,7%), което беше частично компенсирано от спада в растежа на производителността на труда (от 0,8% на 0,6%). Забавянето на годишния растеж на компенсацията на един нает отразяваше по-ниския принос на компонента „отклонение на действителната заплата от разчетната“ (т.нар. wage drift) до 0,4 процентни пункта през четвъртото тримесечие на 2025 г. спрямо 1,9 процентни пункта през третото тримесечие, което частично компенсираше ускореното нарастване на договорените заплати до 3,0% спрямо 1,9% за същия период. В перспектива инструментът на ЕЦБ за проследяване на заплатите, който беше актуализиран с данни за договорените до края на февруари 2026 г. заплати, възлезе на 2.6% (ревизиран надолу с 0,1 процентни пункта в сравнение с предишните оповестени данни от проследяването на заплатите). Това показва, че натискът за повишаване на договорените заплати ще намалява през първата половина на 2026 г. и ще се стабилизира на по-ниски равнища през 2026 г. Според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от март 2026 г. годишният темп на растеж на компенсацията на един нает се очаква да се забави от средно 3,9% през 2025 г. до 3,1% през четвъртото тримесечие на 2026 г., запазвайки се в голяма степен около това равнище през 2027 г. и 2028 г.
	Графика 12Разбивка на дефлатора на БВП
	(годишно процентно изменение; принос, процентни пунктове)
	/
	Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Компенсацията на един нает има положителен принос за промените в разходите за труд на единица продукция. Производителността на труда има отрицателен принос. Последните наблюдения са за четвъртото тримесечие на 2025 г.
	През разглеждания период – от 18 декември 2025 г. до 18 март 2026 г., краткосрочните пазарни измерители на инфлационната компенсация (графика 13, панел „а“) стремително нараснаха в резултат на повишаването на енергийните цени, свързано с войната в Близкия изток, докато дългосрочните инфлационни очаквания останаха твърдо стабилизирани на ниво от 2%. След продължителен период на слаби колебания краткосрочните пазарни измерители на компенсацията на инфлацията претърпяха значително по-висока преоценка поради рязкото покачване на енергийните цени след избухването на войната в Близкия изток. Основен фактор за преоценката бе несигурността относно мащаба и продължителността на конфликта. Към края на разглеждания период едногодишният форуърден лихвен процент по инфлационно индексираните суапове за една година напред достигна 2,1%, което е с около 40 базисни точки повече, отколкото в началото на периода. При средносрочните и дългосрочните матуритети динамиката на инфлационната компенсация бе по-ограничена. По-конкретно, петгодишният форуърден лихвен процент по инфлационно индексираните суапове за пет години напред се увеличи с около 10 базисни точки вследствие на промените както на премиите за инфлационен риск, така и на инфлационните очаквания. След коригирането му обаче с премиите за инфлационен риск пазарният измерител на дългосрочните инфлационни очаквания остана твърдо стабилизиран на равнище от 2%, подкрепяйки стабилизирането на инфлацията около инфлационната цел на Управителния съвет в средносрочен план. Както в Анкетата на ЕЦБ сред професионалните прогностици за първото тримесечие на 2026 г., така и в Проучването ѝ сред паричните анализатори за март 2026 г. средните и медианите на дългосрочните инфлационни очаквания останаха на равнище от 2%.
	Оценките на потребителите за инфлацията през предходния период, както и техните краткосрочни и средносрочни инфлационни очаквания останаха стабилни или се влошиха през февруари 2026 г. (графика 13, панел „б“). На 2 март приключи работата на терен от Проучването на потребителските очаквания на ЕЦБ, но едва 3,5% от отговорите бяха получени след началото на войната в Близкия изток на 28 февруари. Според това проучване на ЕЦБ за февруари 2026 г. медианата на оценката за инфлацията през предходните 12 месеца остана стабилна на равнище от 3,0%. Медианите на инфлационните очаквания през следващите 12 месеца и три години напред се понижиха до 2,5% спрямо 2,6% през януари, докато медианите за очакванията за пет години напред останаха непроменени на ниво от 2,3%.
	Графика 13Пазарни мерки за компенсация на инфлацията и очаквания на потребителите за инфлацията
	а) Пазарни мерки за компенсация на инфлацията
	(годишно процентно изменение)
	/
	б) Обща инфлация, измерена чрез ХИПЦ, и Проучване на ЕЦБ на потребителските очаквания
	(годишно процентно изменение)
	/
	Източници: Лондонска фондова борса, Евростат, Проучване на потребителските очаквания на ЕЦБ и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Панел „а“ показва форуърдните лихвени проценти по инфлационно индексирани суапове за различни времеви хоризонти в еврозоната. Вертикалната сива линия обозначава началото на разглеждания период – 18 декември 2025 г. В панел „б“ прекъснатите линии показват средния лихвен процент, а плътните линии – медианния процент. Последните наблюдения са за 13 март 2026 г. за панел „а“ и февруари 2026  г. за панел „б“.
	Според прогнозите от март 2026 г. общата инфлация се очаква да се ускори от 2,1% през 2025 г. до 2,6% през 2026 г., след което да се понижи до 2,0 % през 2027 г., преди отново да нарасне до 2,1% през 2028 г. (графика 14). Краткосрочният профил се влияе от неотдавнашното ескалиране на войната в Близкия изток, което води до повишаване на цените на енергията. Очаква се съответно и общата инфлация да следва рязкото ускоряване на инфлацията при енергоносителите през първата половина на 2026 г., нараствайки от 2,1% през първото тримесечие на 2026 г. до 3,1% през второто, след което да се забави до 2,7% през втората половина на годината. По-високият среден процент, прогнозиран за 2026 г., е свързан със стремителното поскъпване на енергията и с увеличаването на инфлацията при храните по-късно през годината поради нарастващия натиск по веригата, породен от енергийните цени и другите производствени фактори. Очаква се ХИПЦ инфлацията без енергията и храните да се стабилизира на ниво около 2,3%, като косвените ефекти от енергийната инфлация се предвижда да бъдат ограничени. Забавянето на общата инфлация през 2027 г. отразява главно низходящи базови ефекти и намаляващи цени на енергията. ХИПЦ инфлацията без енергията и храните се очаква леко да се забави, докато инфлацията при храните ще продължи да нараства. След това се предвижда общата инфлация да се ускори през 2028 г. главно поради съществено увеличение на инфлацията при енергийните цени, дължащо се на фискалните мерки, свързани с климатичния преход, и по-специално с въвеждането на новата схема за търговия с емисии (ЕСТЕ 2). В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. общата ХИПЦ инфлация бе ревизирана нагоре с 0,7 процентни пункта за 2026 г. вследствие най-вече на енергийната инфлация, а за 2027 г. и 2028 г. – с много по-малки корекции нагоре, дължащи се на неенергийните компоненти. Ревизирането във възходяща посока на общата инфлация през 2027 г. и 2028 г. отразява по-забавеното прехвърляне на засиления натиск върху разходите от по-високите цени на енергията към компонентите на HICPX и на храните. Очаква се ХИПЦ инфлацията без енергията и храните да остане малко по-устойчива, но въпреки това да се забавя с 0,1 процентни пункта през всички години от прогнозния хоризонт, като се понижи от 2,4% през 2025 г. до 2,1% през 2028 г. Възходящите ревизии на инфлацията при храните и на ХИПЦ инфлацията без енергията и храните отчасти отразяват ограничената възходяща корекция въз основа на оценките на експертите, отчитаща по-силния ефект на прехвърляне, породен от по-високите енергийни цени, който може би е леко подценен при моделирането със стандартните инструменти в условията на големи сътресения в енергийните цени. Имайки предвид много високите равнища на несигурност и силната зависимост от продължителността и интензивността на конфликта, базовият сценарий следва да се тълкува по-скоро като един от няколкото правдоподобни резултата, отколкото като най-вероятния. За да се оценят рисковете за базовия сценарий, бяха разработени илюстративни алтернативни сценарии, отразяващи различни допускания за продължителността, интензивността и икономическите последици от конфликта. Анализът на сценариите подчертава, че едно продължително прекъсване на енергийните доставки, съчетано с по-силни вторични ефекти, биха могли да доведат до по-устойчив инфлационен натиск в средносрочен план.
	Графика 14ХИПЦ инфлация и изключваща енергията и храните ХИПЦ инфлация
	(годишно процентно изменение)
	/
	Източници: Евростат и Макроикономически прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г.Забележки: Сивата вертикална линия показва последното тримесечие преди началото на прогнозния хоризонт. Последните наблюдения са за четвъртото тримесечие на 2025 г. при данните и за четвъртото тримесечие на 2028 г. при прогнозите. Прогнозите от март 2026 г. бяха завършени на 13 март 2026 г., а крайната дата за техническите допускания беше 11 март 2026 г. Както историческите, така и прогнозните данни за ХИПЦ инфлацията и HICPX инфлацията се отчитат с тримесечна периодичност.
	Краткосрочните и дългосрочните лихвени проценти по безрисковите книжа в еврозоната се повишиха през разглеждания период на фона на засилени колебания, предизвикани от избухването на войната в Близкия изток (графика 15). В края на разглеждания период референтният краткосрочен лихвен процент в евро (€STR) бе 1,93%, след като Управителният съвет реши на заседанията си през декември 2025 г. и февруари 2026 г. да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. Свръхликвидността намаля с около 91 млрд. евро до 2379 млрд. евро, което отразяваше главно продължаващия спад в портфейлите от ценни книжа, държани за целите на паричната политика. Макар че краткосрочните форуърдни лихвени проценти първоначално спаднаха в периода между заседанията на Управителния съвет през декември и февруари, впоследствие те се възстановиха в резултат на засиленото геополитическо напрежение и нарастващите цени на енергията в световен мащаб, което представляваше пълен обрат спрямо по-ранния спад. Ескалацията на конфликта в Близкия изток доведе до рязка преоценка на краткосрочните очаквания за основните лихвени проценти. Последните данни за форуърдната крива на €STR предполагат общо повишаване на лихвените проценти с 50 базисни пункта до края на годината. След 2027 г. продължава възходящото движение на форуърдната крива на €STR в условията на висока степен на несигурност относно продължителността на конфликта и нестабилен енергиен пазар. Като цяло през разглеждания период номиналният лихвен процент по 10-годишните овърнайт индексирани суапове (ОИС) се повиши с около 10 базисни точки до 2,8%.
	Графика 15Форуърден лихвен процент €STR
	(процент годишно)
	/
	Източници: Bloomberg Finance L.P. и изчисления на ЕЦБ.Забележка: Форуърдната крива се изчислява с помощта на спот лихвените проценти по овърнайт индексирани суапове (€STR).
	Доходността на дългосрочните държавни облигации се повиши, а спредовете на доходността леко се разшириха в резултат от засиленото нежелание за поемане на риск към края на разглеждания период (графики 16 и 17). Доходността на 10-годишните държавни облигации в еврозоната, претеглена спрямо БВП, се повиши с около 15 базисни точки и в края на разглеждания период възлезе на около 3,3%. В началото на същия период доходността на 10-годишните държавни облигации в еврозоната като цяло следваше лихвените проценти по безрисковите овърнайт индексирани суапове (графика 17). След като войната в Близкия изток започна, спредовете спрямо безрисковите лихвени проценти се разшириха при повечето държави от еврозоната, но се свиха незначително за Германия, благоприятно повлияни от потоците, търсещи „сигурно пристанище“. Дисперсията на доходността, измерена чрез моментното стандартно отклонение на доходността на държавните облигации, остана обаче близо до относително ниските равнища, наблюдавани преди световната финансова криза. В САЩ доходността на 10-годишните държавни облигации се увеличи с около 15 базисни точки до 4,3% в края на разглеждания период в съответствие с по-мащабната преоценка на държавните облигации на световните пазари, предизвикана от засиленото геополитическо напрежение.
	Графика 16Доходност на десетгодишните държавни облигации и лихвени проценти по десетгодишните ОИС, базирани на €STR
	(процент годишно)
	/
	Източници: Лондонска фондова борса и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Вертикалната сива линия обозначава началото на разглеждания период на 18 декември 2025 г. Последните наблюдения са за 18 март 2026 г.
	Графика 17Спредове на десетгодишните държавни облигации в еврозоната спрямо лихвените проценти по десетгодишните ОИС, базирани на €STR
	(процентни пунктове)
	/
	Източници: Лондонска фондова борса и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Вертикалната сива линия обозначава началото на разглеждания период на 18 декември 2025 г. Последните наблюдения са за 18 март 2026 г.
	При акциите в еврозоната се наблюдавашe мащабни разпродажби на фона на нарастващото нежелание за поемане на риск след началото на войната, неутрализиращи до голяма степен значителните печалби, отчетени по-рано през разглеждания период (графика 18). Като цяло индексите на фондовите пазари в еврозоната се оказаха устойчиви, като подиндексът за нефинансовите предприятия (НФП) се повиши с 0,8%. За разлика от тях банковите акции се понижиха с 5.2%, като кривата на доходност стана по-плоска. В САЩ широкият индекс на пазара на акции се понижи с 2,3%, а индексите за НФП и банките спаднаха съответно с 1,6% и 9,6%. По-рано през разглеждания период опасенията от надценяване на компаниите за изкуствен интелект в САЩ отслабиха паралелната динамика на фондовите пазари в САЩ и в еврозоната, като акциите в еврозоната изпревариха тези на контрагентите им в САЩ. Избухването на войната в Близкия изток предизвика повишаване на колебанията на пазара и влошаване на нагласите към риск, което доведе до пазарни разпродажби от двете страни на Атлантическия океан. Като се има предвид по-голямата зависимост на еврозоната от вноса на енергоносители, акциите в еврозоната бяха засегнати в по-голяма степен от тези на контрагентите в САЩ.
	Chart 18Индекси на цените на акциите в еврозоната и САЩ
	(индекс: 2 януари 2020 г. = 100)
	/
	Източници: Лондонска фондова борса и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Вертикалната сива линия обозначава началото на разглеждания период на 18 декември 2025 г. Последните наблюдения са за 18 март 2026 г.
	На пазарите на корпоративни облигации спредовете между облигациите с инвестиционен рейтинг и тези с висока доходност в еврозоната останаха свити в началото на разглеждания период, след което леко се разшириха след избухването на войната в Близкия изток. Склонността към поемане на риск като цяло остана силна, въпреки че се понижи след избухването на конфликта, което допринесе за по-широки спредове при корпоративните облигации към края на разглеждания период. Разширяването им бе най-силно изразено в сегмента на книжата в еврозоната с висока доходност, където спредовете се увеличиха с около 30 базисни точки. В същото време спредовете на корпоративните облигации с инвестиционен рейтинг се увеличиха с около 10 базисни точки и при НФП, и при финансовите компании.
	На валутните пазари еврото се обезцени както спрямо щатския долар, така и в претеглено с търговските обеми изражение (графика 19). Номиналният ефективен валутен курс на еврото, измерен спрямо валутите на 40 от най-важните търговски партньори на еврозоната, се понижи с 1,6% през разглеждания период. Този спад отразяваше отслабването на еврото спрямо валутите на много от основните търговски партньори на еврозоната. В частност еврото се обезцени спрямо щатския долар (-1,9%) до 1,15 щ.д. за евро. През януари 2026 г. еврото първоначално укрепна, но по-късно отслабна вследствие на мащабното укрепване на щатския долар на фона на повишеното геополитическо напрежение и опасенията, свързани с енергетиката, предизвикани от войната в Близкия изток. Еврото се обезцени също и спрямо китайския ренминби юан (-4,0%), който постепенно се засили през целия разглеждан период, като частично обърна тенденцията при предишните печалби от курса на еврото спрямо тази валута в началото на 2025 г. По подобен начин еврото загуби позиции спрямо британската лира (-1,2%), швейцарския франк (-2,6%) и бразилския реал (-7,6%), което отразяваше нарастващата несигурност, произтичаща от войната в Близкия изток. За разлика от тях то остана като цяло стабилно спрямо японската йена (+0,5%) и поскъпна спрямо полската злота (+1,6%) и турската лира (+1,5%).
	Графика 19Промени в обменния курс на еврото спрямо избрани валути
	(процентно изменение)
	/
	Източник: Изчисления на ЕЦБ.Забележки: ЕВК-40 е номиналният ефективен валутен курс на еврото, измерен спрямо валутите на 40 от най-важните търговски партньори на еврозоната. Положителна (отрицателна) промяна съответства на поскъпване (поевтиняване) на еврото. Всички промени са изчислени, като са използвани обменните курсове, преобладаващи на 18 март 2026 г.
	Разходите за банково финансиране останаха като цяло стабилни до януари 2026 г., но в началото на март доходността на банковите облигации претърпя рязка преоценка. През януари комбинираният лихвен процент по дългово финансиране на банките от еврозоната възлезе на 1,5%, без промяна на това равнище от юли 2025 г. насам (графика 20). Доходността на банковите облигации беше стабилна през януари, като от началото на 2025 г. се колебаеше около равнище от 3%. Предварителните данни, налични до 18 март 2026 г., обаче показват, че тя се е увеличила рязко (с приблизително 40 базисни точки) след избухването на войната в Близкия изток на 28 февруари и има вероятност да продължи да оказва натиск за повишаване на разходите за банково финансиране. Комбинираният лихвен процент по депозитите също остана стабилен на равнище от 0,9% през януари. При лихвените проценти по овърнайт депозитите, депозитите, договорени за ползване след предизвестие, и междубанковите лихвени проценти се наблюдаваше малка промяна, докато лихвените проценти по срочните депозити за фирмите леко се понижиха.
	Графика 20Съставни разходи за банково финансиране в еврозоната
	(процент, годишно)
	/
	Източници: Източници: ЕЦБ, S&P Dow Jones Indices LLC и/или свързаните с него дружества, както и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Съставните разходи за дългово финансиране представляват средната стойност на разходите по нов бизнес на банките по овърнайт депозити, депозити, договорени за ползване след предизвестие, срочни депозити, облигации и междубанкови заеми, претеглени със съответните им непогасени салда. Съставните разходи по депозитите са изчислени като средна величина от лихвените проценти по нов бизнес по овърнайт депозити, депозити с договорен матуритет и депозити, договорени за ползване след предизвестие, претеглени със съответните им непогасени салда. Последните наблюдения за съвкупната цена на дълговото финансиране и съставните разходи по депозитите са за януари 2026 г., а за доходността на банковите облигации – за 18 март 2026 г.
	Лихвените проценти по банковите кредити за предприятията останаха стабилни през януари, докато тези за домакинствата се повишиха незначително (графика 21). През януари цената на банковите заеми за нефинансови предприятия остана непроменена на 3,6%, което е с около 1,7 процентни пункта под върховата ѝ стойност от октомври 2023 г. През периодите на фиксиране на лихвения процент се наблюдаваха разнопосочни тенденции: лихвите по краткосрочните кредити (до една година) леко се понижиха, докато лихвените проценти по кредитите с междинен период на фиксиране (над една и под пет години) се повишиха незначително. Спредът между лихвените проценти по малки и големи кредити за предприятия остана непроменен и близо до исторически ниските равнища. Цената на заемните средства за домакинства за покупка на жилище се увеличи незначително до 3,4% през януари спрямо 3,3% през декември и беше с около 70 базисни точки под върховата си стойност от ноември 2023 г. През периодите на фиксиране на лихвения процент това изменение се дължеше на лихвените проценти по дългосрочните ипотеки (над пет години), докато лихвените проценти по краткосрочните ипотечни кредити (под една година) отбелязаха малък спад.
	Графика 21Съставни лихвени проценти по банкови кредити за предприятия и домакинства в еврозоната
	(процент, годишно)
	/
	Източници: ЕЦБ и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Съставните лихвени проценти по банковите кредити се изчисляват чрез агрегиране на лихвените проценти по кратко- и дългосрочните кредити, като се използва 24-месечна плъзгаща се средна на обемите кредити по нов бизнес. Последните наблюдения са за януари 2026 г.
	През разглеждания период от 18 декември 2025 г. до 18 март 2026 г. цената както на пазарното дългово финансиране, така и на капиталовото се повиши. Общата цена на финансирането за НФП – съвкупната цена на банковото кредитиране, пазарния дълг и собствения капитал – остана стабилна през януари за трети пореден месец на равнище от 5,8% (графика 22). По-ниската цена на пазарния дълг беше компенсирана от лекото увеличение на цената на дългосрочните банкови заеми, докато всички други компоненти се запазиха практически непроменени. Дневните данни за периода от 18 декември 2025 г. до 18 март 2026 г. обаче показват, че цената както на пазарното дългово финансиране, така и на капиталовото финансиране се е повишила. Увеличението отразява разширяването на спредовете на корпоративните облигации – особено в сектора с висока доходност, и повишаването на рисковата премия по акциите. Безрисковите лихвени проценти също се повишиха в целия матуритетен спектър – най-забележимо с краткосрочен матуритет, на фона на значителни колебания в рамките на периода.
	Графика 22Номинална цена на външното финансиране за фирми от еврозоната с разбивка по компоненти
	(процент, годишно)
	/
	Източници: Източници: ЕЦБ, Евростат, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., Лондонска фондова борса и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Общата цена на финансирането за нефинансови предприятия се основава на месечни данни и се изчислява като средна стойност на дългосрочните и краткосрочните разходи за банково кредитиране (средни месечни данни) и разходите за пазарен дълг и собствен капитал (данни в края на месеца), претеглени със съответните им салда. Последните наблюдения за цената на пазарния дълг и цената на собствения капитал (дневни данни) са за 18 март 2026 г., а за общите разходи за финансиране и разходите за дългосрочни и краткосрочни заеми (месечни данни) – за януари 2026 г.
	През януари нарастването на кредитите за предприятията леко се забави, докато растежът на кредитите за домакинствата беше стабилен (графика 23). Годишният темп на нарастване на банковите кредити за нефинансовите предприятия се забави до 2,8% през януари спрямо 3,0% през декември, но остава значително под историческата си средна стойност от 4,3% през 1999 г. Забавянето беше компенсирано от увеличението на емитираните от фирмите дългови ценни книжа, като годишният темп на растеж се ускори до 4.0% спрямо 3.5% през декември. Годишният растеж на кредитите за домакинствата беше стабилен през януари на равнище от 3,0%, но също остана значително под историческата си средна стойност от 4,1%. Растежът на кредитите за домакинствата беше стимулиран главно от нарастването на ипотечните и потребителските кредити, докато при другите видове кредити за домакинствата, включително тези за еднолични търговци, той остана слаб. Слабото нарастване на кредитите за фирми и домакинства се дължи на няколко фактора, като например по-голямата несигурност, свързана с икономическите перспективи, и ниската склонност на банките към поемане на риск на фона на засилените геополитически рискове.
	Графика 23Кредити на ПФИ в еврозоната
	(годишно процентно изменение)
	/
	Източници: ЕЦБ и изчисления на ЕЦБ.Забележки: Кредитите от парично-финансови институции (ПФИ) се коригират с продажбите и секюритизацията на кредити; при нефинансовите предприятия кредитите също се коригират с условното обединяване на парични средства. Последните наблюдения са за януари 2026 г.
	Годишният темп на растеж на широките пари (М3) се ускори през януари в резултат на по-големите чуждестранни входящи потоци в еврозоната (графика 24). Растежът на М3 се ускори до 3,3% през януари спрямо 2,8% през декември, но остана значително под дългосрочната си средна стойност от 6,1%. Разглеждайки по-подробно компонентите, възстановяването на растежа на парите се обяснява с по-силното предпочитание към ликвидни активи, особено сред небанковите финансови посредници. Това се потвърди от по-високия годишен темп на растеж на тесните пари (М1), включващи най-ликвидните инструменти, а именно пари в обращение и овърнайт депозити, от 4,7% през декември до 5,3% през януари. Що се отнася до източниците на М3, динамиката се дължеше главно на увеличени нетни чуждестранни парични потоци и на по-високи покупки на (краткосрочни) държавни облигации от страна на банките. И обратно, балансът на Евросистемата продължава да оказва негативно влияние върху нарастването на М3, тъй като погашенията по главници на ценни книжа с настъпващ падеж в портфейлите по Програмата за закупуване на активи и Програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия, вече не се реинвестират.
	Графика 24M3, M1 и овърнайт депозити
	(годишно процентно изменение; сезонно и календарно изгладени данни)
	/
	Източник: ЕЦБ.Забележка: Последните наблюдения са за януари 2026 г.
	Според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от март 2026 г. бюджетният дефицит на сектор „държавно управление“ в еврозоната следва да остане непроменен на равнище от 3,1% от БВП през 2025 г., да се увеличи до 3,6% през 2027 г. и да се запази на същото равнище през 2028 г. (графика 25). В сравнение с макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от декември 2025 г. предвижданията за бюджетното салдо бяха ревизирани нагоре за целия прогнозен период. Ревизиите отразяват преди всичко влошаването на циклично изгладеното първично салдо, което се дължи главно на повишаването на разходите за пенсии и другите разходи поради по-високата инфлация в резултат на конфликта в Близкия изток. По-високият дефицит се дължи главно на нарастващото съотношение на лихвените плащания към БВП (с около 0,4 процентни пункта през прогнозния период), следвано от влошеното циклично изгладено първично салдо, което в незначителна степен се компенсира от повишаването на цикличния компонент в края на прогнозния период. Увеличението на лихвените плащания отразява прехвърлянето на ефекта от предишни повишения на лихвените проценти, което протича бавно поради дългите остатъчни срокове до падежа по непогасените държавни дългови инструменти. Освен това с изтичането на срока на програмата „Следващо поколение ЕС“ (NGEU) ще се преустанови потокът от съвместно финансирани безвъзмездни средства, които държавите – членки на ЕС, са получили, въпреки че някои от инвестициите, свързани с вече изплатени средства, все още ще продължат да се осъществяват. 
	Графика 25Бюджетно салдо и неговите компоненти
	(процент от БВП)
	/
	Източници: Изчисления на ЕЦБ и Макроикономически прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г.Забележка: Данните се отнасят за агрегирания сектор „държавно управление“ на всички 21 страни от еврозоната.
	След слабо разхлабване през 2025 г. фискалната позиция на еврозоната се предвижда да се разхлаби по-чувствително през 2026 г. и леко да се затегне през 2027 г. и 2028 г. Прогнозното годишно изменение на циклично изгладеното първично салдо, коригирано с безвъзмездните средства, предоставени на държавите по програмата NGEU, показва слабо разхлабване на фискалната политика в еврозоната през 2025 г. (с -0,1 процентни пункта от БВП). Прогнозираното разхлабване през 2026 г. е главно за сметка на по-големите публични инвестиции и фискални трансфери. Увеличението на инвестициите се дължи предимно на високите разходи за отбрана и инфраструктура в Германия (както и в други по-малки държави) и в по-малка степен на инвестициите, финансирани по линия на NGEU. През 2027 г. и 2028 г. процесите на консолидация в много страни, включително Испания, Франция и Италия, както и преустановеното финансиране по програмата NGEU, като цяло се компенсират чрез стимулиращи мерки, особено в Германия.
	Съотношението на дълга към БВП в еврозоната се очаква да нарасне от 87,5% през 2025 г. на 89,5% през 2028 г. (графика 26). Съотношението на дълга към БВП в еврозоната се предвижда да нарасне, тъй като продължаващите първични дефицити и положителните корекции на дефицита и дълга надхвърлят благоприятните, макар и отслабващи, ефекти от разликите между лихвените проценти и растежа. В сравнение с декемврийските прогнози движението на държавния дълг е ревизирано нагоре, отразявайки по-високите кумулативни първични дефицити и по-неблагоприятния диференциал между лихвените проценти и растежа.
	Графика 26Фактори, определящи изменението в съотношението „държавен дълг/БВП“ в еврозоната
	(процентни пунктове)
	/
	Източници: Изчисления на ЕЦБ и Макроикономически прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г.Забележка: Данните се отнасят за агрегирания сектор „държавно управление“ на всички 21 страни от еврозоната.
	Укрепването на икономиката на еврозоната при поддържане на стабилни публични финанси продължава да бъде от решаващо значение. В настоящата геополитическа обстановка правителствата следва да определят като приоритет устойчивите публични финанси, стратегическите инвестиции и структурните реформи, насърчаващи растежа. От решаващо значение остава използването на пълния потенциал на единния пазар. От изключителна важност е също така засилването на интеграцията на капиталовите пазари, като се следва амбициозен график за завършване на съюза за спестявания и инвестиции и банковия съюз, както и бързото приемане на Регламента за създаването на цифровото евро. Всички фискални мерки в отговор на предизвикания от войната в Близкия изток шок в цените на енергията трябва да бъдат временни, целенасочени и съобразени с конкретните нужди. Настоящата енергийна криза потвърждава необходимостта от по-нататъшно намаляване на зависимостта от изкопаемите горива.
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На заседанието си на 19 март 2026 г. Управителният съвет реши да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. Той е решен да осигури стабилизиране на инфлацията на целевото равнище от 2% в средносрочен план. Войната в Близкия изток внесе много повече несигурност в перспективите и породи възходящи рискове за инфлацията и низходящи – за икономическия растеж. Тя ще окаже съществено въздействие върху инфлацията в краткосрочен план посредством покачването на цените на енергията. Средносрочните последици ще зависят както от интензивността и продължителността на конфликта, така и от начина, по който енергийните цени ще засегнат потребителските цени и икономиката.

Управителният съвет е в добра позиция да се справи с тази несигурност. Инфлацията е близо до целевото равнище от 2%, дългосрочните очаквания за нея са стабилни, а икономиката показва устойчивост през последните тримесечия. Постъпващата през предстоящия период информация ще помогне на Управителния съвет да направи оценка как войната ще се отрази на перспективата за инфлацията и на свързаните с нея рискове. Той наблюдава внимателно ситуацията, а опиращият се на данни подход ще му помогне да определя целесъобразната парична политика.

[bookmark: _GoBack]Макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната от март 2026 г. по изключение включват информация до 11 март – по-късна крайна дата от обичайното. Според базовия сценарий общата инфлация ще бъде средно 2,6% през 2026 г., 2,0% през 2027 г. и 2,1% през 2028 г. В съпоставка с макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата за еврозоната от декември 2025 г., инфлацията е ревизирана нагоре, особено за 2026 г. Причината е, че цените на енергията ще бъдат по-високи заради войната в Близкия изток. По отношение на инфлацията (без енергията и храните) експертите прогнозират съответно 2,3% през 2026 г., 2,2% през 2027 г. и 2,1% през 2028 г. Това също надвишава траекторията от прогнозите от декември 2025 г. главно поради факта, че по-високите енергийни цени ще намерят отражение в този показател. Експертите предвиждат икономическият растеж да бъде средно на равнище 0,9% през 2026 г., 1,3% през 2027 г. и 1,4% през 2028 г. Това означава корекция надолу, особено за 2026 г., и отразява глобалните последици от войната върху пазарите на суровини, реалните доходи и доверието. Същевременно ниската безработица, стабилните баланси в частния сектор и държавните разходи за отбрана и инфраструктура би трябвало да продължат да подпомагат растежа.

В съответствие с ангажимента на Управителния съвет в стратегията на паричната политика при вземането на решения да се отчитат рисковете и несигурността експертите направиха и оценка как войната в Близкия изток би могла да се отрази върху икономическия растеж и инфлацията при няколко алтернативни илюстративни сценария. Тези сценарии са включени в прогнозите от март 2026 г., които са публикувани на уебсайта на ЕЦБ. Според сценарийния анализ продължителни смущения в предлагането на петрол и природен газ биха довели до по-висока инфлация и по-нисък растеж от посоченото в базовата прогноза. Последиците за средносрочната инфлация зависят в решаваща степен от мащаба на косвените и вторичните ефекти от по-силно и продължително енергийно сътресение.

При определянето на подходящия курс на паричната политика Управителният съвет ще следва основан на данните подход, заседание по заседание. По-конкретно, решенията му за лихвените проценти ще се определят от оценката му за перспективата за инфлацията и свързаните с нея рискове въз основа на постъпващите икономически и финансови данни, както и 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 четвъртото тримесечие на 2025 г. икономиката отбеляза растеж от 0,2%, обусловен от по-силното вътрешно търсене. Домакинствата увеличиха разходите си с повишаването на реалния доход и задържането на безработицата на ниво, близо до най-ниското в ретроспективен план. Строителството и дейностите по подобряване на дома се засилиха, а предприятията увеличиха инвестициите си, особено в области, като научноизследователска и развойна дейност, софтуер и бази данни. Растежът вече не беше забавян от нетния износ, както в предишните две тримесечия, и беше подкрепен главно от услугите.

Експертите все така смятат, че частното потребление ще бъде главният двигател на растежа в средносрочен план. Инвестициите също би трябвало да продължат да нарастват с увеличаването на разходите на правителствата за отбрана и инфраструктура и по-големите инвестиции на предприятията в нови цифрови технологии. Външните условия остават трудни, включително с оглед на нестабилните търговски политики в световен план.

Войната в Близкия изток внася смущения на пазарите на суровини и влошава реалните доходи и доверието. Това доведе до низходяща ревизия на потреблението и инвестициите в базовите експертни прогнози, особено за 2026 г. Според базовите прогнози се предвижда годишен растеж на реалния БВП от 0,9% през 2026 г., 1,3% през 2027 г. и 1,4% през 2028 г. В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. растежът на БВП е ревизиран надолу с 0,3 процентни пункта за 2026 г. и с 0,1 процентни пункта за 2027 г. поради ескалиращата война в Близкия изток, докато за 2028 г. той остава непроменен. Въздействието би било още по-осезаемо при алтернативните сценарии с по-силно и продължително енергийно сътресение.

Базовата експертна прогноза се опира на траекторията на фючърсните цени на енергийните суровини към крайната дата 11 март 2026 г. Съответно в базовите прогнози се предвижда повишаване на инфлацията, което ще намали покупателната способност, потребителските разходи и следователно – растежа на БВП, особено в краткосрочен план. Това забавяне се очаква да бъде временно, при условие че енергийните цени спаднат сравнително бързо в съответствие с цените на фючърсните пазари на енергийни суровини и че несигурността отслабне. В средносрочен план вътрешното търсене би трябвало да запази ролята си на основен двигател на растежа в еврозоната, подпомогнато от устойчивия пазар на труда и държавните разходи за инфраструктура и отбрана, особено в Германия. Във външен план, макар че се очаква растежът на износа да се засили благодарение на по-голямо външно търсене, е вероятно еврозоната да загуби още експортен пазарен дял предвид непреодолените проблеми с конкурентоспособността, включително от структурен характер, и независимо от факта, че митата върху износа за Съединените щати са малко по-ниски, отколкото по времето на прогнозата от декември 2025 г.

Управителният съвет подчертава спешната необходимост икономиката на еврозоната да бъде заздравена, като същевременно се поддържат солидни публични финанси. Всякакви фискални мерки в отговор на сътресението на енергийните цени би следвало да бъдат временни, целеви и прецизирани. Сегашната енергийна криза потвърждава, че е наложително да се намали още повече зависимостта от изкопаеми горива. Завършването на съюза за спестяванията и инвестициите е от решаващо значение за финансирането на иновации и подпомагане на зеления и цифровия преход. Цифровото евро и токенизираните централнобанкови пари на едро ще засилят стратегическата независимост, конкурентоспособността и финансовата интеграция на Европа и ще стимулират иновациите в плащанията. Затова особено важно е бързо да бъде приет Регламентът за създаването на цифровото евро. Опростяване и хармонизиране на правилата в целия единен пазар на ЕС ще допринесе за по-бърз растеж на европейските предприятия.

Инфлация

Годишната инфлация в еврозоната, измерена с хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ), се повиши до 1,9% през февруари спрямо 1,7% през януари. Енергийните цени бяха с 3,1% по-ниски спрямо предходния февруари, след като бяха с 4.0% по-ниски през януари 2026 г. Инфлацията на цените на храните отбеляза лек спад до 2,5%. За разлика от това инфлацията без енергията и храните се повиши до 2,4% през февруари спрямо 2,2% през януари. Увеличението отразяваше повишението на инфлацията при стоките до 0,7% от 0,4% и на инфлацията при услугите – до 3,4% от 3,2%.

През последните месеци показателите за базисната инфлация се промениха малко и останаха в съответствие със средносрочната цел на Управителния съвет от 2%. Корпоративните печалби отново отбелязаха възстановяване през четвъртото тримесечие на 2025 г., а разходите за труд на единица продукция нараснаха с темп, сходен с този от предходното тримесечие. Растежът на компенсацията на един нает се забави до 3,7% спрямо 4,0% през третото тримесечие. Растежът на договорените заплати и перспективно ориентирани показатели, като например инструментът на ЕЦБ за проследяване на заплатите и проучванията на очакванията за заплатите, сочат по-нататъшно забавяне на разходите за труд в хода на 2026 г., а това би трябвало да подпомогне връщането на инфлацията към целевото равнище.

Увеличаването на енергийните цени заради войната в Близкия изток ще доведе до повишение на инфлацията над 2% в краткосрочен план. По-конкретно, се очаква инфлацията да нарасне рязко до 3,1% през второто тримесечие на 2026 г. вследствие на скок на инфлацията при енергийните цени в резултат от войната и да спадне през третото тримесечие до 2,8% след пониженията на цените на енергийните суровини, заложени в цените на фючърсите. Базовата прогноза предвижда инфлацията при цените на енергията да стане отрицателна през 2027 г., главно поради низходящи енергийни базови ефекти, и след това да се повиши осезаемо през 2028 г., когато се очаква прилагането на Системата за търговия с емисии на ЕС 2 (ЕСТЕ 2) да окаже възходящо въздействие от 0,2 процентни пункта върху общата инфлация. Прогнозира се преди да отслабне през 2028 г. инфлацията на храните да се повишава от края на 2026 г., тъй като натискът върху разходите заради скока на енергийните цени влияе на потребителските цени на храните. ХИПЦ инфлацията, изключваща енергията и храните (HICPX), се очаква да се понижи от 2,4% през 2025 г. до 2,1% през 2028 г. Макар че HICPX инфлацията също е повлияна от натиска върху разходите, произтичащ от по-високите енергийни цени, вероятно е този ефект да бъде неутрализиран посредством известно отслабване на натиска върху разходите за труд, поскъпването на еврото в предходния период и навлизането на внос от Китай. Като цяло базовата прогноза предвижда ХИПЦ инфлацията да се повиши от 2,1% през 2025 г. до 2,6% през 2026 г., след което да спадне до 2,0% през 2027 г. и да достигне 2,1% през 2028 г. През следващите години растежът на заплатите ще се забави, макар и с по-бавен темп от предвиденото в предишните прогнози, поради някои ефекти от инфлационните компенсации, свързани с енергийния ценови шок. В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. перспективата за общата ХИПЦ инфлация е ревизирана нагоре с 0,7 процентни пункта за 2026 г. предимно поради енергийния компонент. Тя е ревизирана нагоре с 0,2 процентни пункта за 2027 г. и с 0,1 процентни пункта за 2028 г., тъй като натискът върху разходите от страна на по-високите енергийни цени се прехвърля към ХИПЦ инфлацията, изключваща енергията и храните, и към хранителните компоненти, докато енергийният компонент бе ревизиран леко надолу. Възходящите ревизии на инфлацията ще бъдат още по-силно изразени в алтернативните сценарии при по-тежко и продължително енергийно сътресение.

Ако се задържат продължително време, по-високите енергийни цени могат да доведат до по-обхватно увеличение на инфлацията посредством косвени и вторични ефекти – ситуация, която налага внимателно наблюдение. До този момент, макар че инфлационните очаквания на финансовите пазари отбелязаха значително покачване за по-кратките хоризонти, повечето показатели за дългосрочните инфлационни очаквания са на равнище от около 2%, което подкрепя стабилизирането на инфлацията около целевото равнище, определено от Управителния съвет.

Оценка на риска

Рисковете пред перспективата за растежа клонят към понижаването му, особено в краткосрочен план. Войната в Близкия изток представлява риск от по-слаба активност на икономиката на еврозоната в добавка към нестабилната политическа среда в световен план. Продължителна война би могла да доведе до допълнително поскъпване на енергоносителите за по-дълъг период от очакваното в момента, както и да влоши доверието. Тези фактори биха намалили доходите и биха довели до нежелание от страна на предприятията и домакинствата за инвестиции и разходи. Влошаването на нагласите на световните финансови пазари би могло да възпрепятства търсенето в по-голяма степен. Допълнително напрежение в международната търговия би могло да наруши веригите на доставка, да потисне износа и да отслаби потреблението и инвестициите. Други предпоставки за геополитическо напрежение, по-специално неоправданата война на Русия срещу Украйна, остават основен източник на несигурност. За разлика от това растежът е възможно да бъде по-висок, ако икономическите последици от войната в Близкия изток се окажат по-краткосрочни от очакваното в момента. Освен това планираните разходи за отбрана и инфраструктура, реформите за засилване на производителността и въвеждането на нови технологии от предприятията в еврозоната могат да засилят растежа повече от очакваното. Нови търговски споразумения и по-задълбочена интеграция на единния пазар също биха могли да стимулират растежа над текущите очаквания.

Рисковете пред прогнозата за инфлацията клонят към повишаването ѝ, особено в краткосрочен план. Проточване на войната в Близкия изток би могло да доведе до по-голямо и по-дълготрайно увеличение на енергийните цени от очакваното в момента, тласкайки инфлацията в еврозоната още нагоре. Тези процеси биха могли да се задълбочат и да продължат по-дълго, ако в отговор инфлационните очаквания и растежът на заплатите отбележат нарастване, поскъпването на енергоносителите се прехвърли върху неенергийната инфлация в по-голяма степен от предвиденото в базовата прогноза или войната засегне в по-широк план световните вериги на доставка. Продължаващо напрежение в търговията би могло да доведе и до по-фрагментирани световни вериги на доставка, да свие предлагането на критично важни суровини и да затегне ограниченията на капацитета в икономиката на еврозоната. И обратно, инфлацията би могла да се окаже по-ниска, ако икономическите последици от войната в Близкия изток се окажат по-кратковременни или ако непреките и вторичните ефекти са по-слаби от сегашните очаквания. Инфлацията би могла да бъде по-ниска и ако митническите тарифи намалят търсенето на износ от еврозоната повече от очакваното и ако държавите със свръхкапацитет увеличат още износа си към нея. Възможно е по-големите колебания и нежеланието за поемане на риск на финансовите пазари да потиснат търсенето и съответно също да понижат инфлацията.

Финансови и парични условия

Войната в Близкия изток оказа силно влияние върху световните финансови пазари. Като цяло финансовите условия станаха по-затегнати от последното заседание на Управителния съвет по паричната политика на 5 февруари 2026 г. Фондовите пазари отбелязаха спад, а пазарните лихвени проценти в еврозоната, особено краткосрочните, се повишиха значително.

През януари лихвените проценти по банковите кредити за предприятията и разходите за емитиране на пазарен дълг останаха на равнище от 3,6%, а средният лихвен процент по нови ипотеки се увеличи леко до 3,4%. Банковото кредитиране за предприятията отбеляза на годишна база по-слабо нарастване от 2,8% през януари спрямо 3,0% през декември 2025 г. Това обаче беше компенсирано от засилено емитиране на корпоративни облигации, като годишният темп на растеж се ускори до 4,0% спрямо 3,5% през декември. Ипотечното кредитиране се увеличи с 3.0%, без промяна спрямо декември.

Решения, свързани с паричната политика

Лихвените проценти по депозитното улеснение, по основните операции по рефинансиране и по пределното кредитно улеснение бяха запазени без промяна на нива съответно от 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 на 19 март 2026 г. Управителният съвет реши да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. Той е решен да гарантира стабилизирането на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. При определянето на подходящата позиция по паричната политика той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание. Решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се определят от оценката му за перспективата за инфлацията и свързаните с нея рискове въз основа 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 има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на мандата си, за да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на равнището на средносрочната си цел и да запази гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.




1 [bookmark: _Toc226019707][bookmark: _Hlk163636135][bookmark: _Hlk181105057]Външна среда

[bookmark: _Hlk100065416]Неблагоприятните последици за световната икономика вследствие на войната в Близкия изток произтичат главно от рязкото покачване на цените на енергията. Заедно с по-строгите финансови условия и повишената несигурност това оказа отрицателно въздействие върху световната икономика, която преди това беше подкрепяна от нарастващите инвестиции, свързани с изкуствения интелект (ИИ), и от благоприятстващи растежа икономически политики. Макар че по-ниските мита на САЩ след решението на Върховния съд на САЩ в известна степен осигуряваха подкрепа за растежа, несигурността по отношение на търговската политика остава висока. Според оценките войната ще намали растежа на световния БВП в реално изражение с 0,4 процентни пункта през следващите две години, което отразява очакваната траектория на цените на енергийните суровини. Това неутрализира положителните инерционни ефекти, произтичащи от по-силния от очаквания растеж в края на 2025 г. и умерения тласък от по-ниските мита на САЩ. Глобалната обща инфлация, измерена чрез индекса на потребителските цени (ИПЦ), беше ревизирана нагоре за следващите две години в резултат на шока при енергийните цени. През първите няколко месеца на годината инфлационният ефект от по-високите цени на енергията беше частично компенсиран от по-ниските от очакваното данни за инфлацията и ефекта от намалените тарифи.

Преди войната световната икономика проявяваше признаци на устойчивост. Тази устойчивост се дължи на нарастващите частни инвестиции, свързани с изкуствения интелект (ИИ), и на благоприятната комбинация от политиките на големите икономики, които заедно спомогнаха за смекчаване на неблагоприятните фактори, свързани с митническите тарифи. Макар че по-ниските мита на САЩ след решението на Върховния съд на САЩ в известна степен осигуряват подкрепа за растежа, несигурността по отношение на търговската политика остава висока. Растежът на реалния БВП в световен мащаб (без еврозоната) намаля незначително до 0,8% през четвъртото тримесечие на 2025 г. спрямо 1,0% през предходното тримесечие, надхвърляйки очакванията, поради по-силния от предварително предвидения растеж в азиатските икономики с нововъзникващи пазари, включително в Китай. Последните налични месечни показатели сочат повишаване на инерцията на растежа през първото тримесечие на 2026 г. в сравнение с края на миналата година. Например през февруари съставният индекс на мениджърите по продажби (PMI) за световното производство достигна нива, които не са наблюдавани от почти две години, тъй като резултатите както в сектора на услугите, така и в преработващата промишленост се подобриха (графика 1). Тези сигнали обаче следва да се разглеждат в контекста на неблагоприятните последици, предизвикани от войната, включително рязкото повишаване на световните цени на енергийните суровини, затягането на финансовите условия в световен мащаб и повишената несигурност.

Графика 1
PMI за световното производство (без еврозоната)

(индекси на дифузия)
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Източници: S&P Global Market Intelligence и изчисления на експерти на ЕЦБ.
Забележки: Хоризонталната линия при 50 обозначава неутралната базова линия, разделяща разширяването и свиването на производството. Последните наблюдения са за февруари 2026 г.

[bookmark: _Hlk225513933]Цените на петрола и природния газ отбелязаха значително повишение в условията на войната в Близкия изток. Цените на петрола рязко се повишиха с 84% от началото на разглеждания период (18 декември 2025 г.). След ударите на САЩ и Израел срещу Иран и последвалите ответни действия от страна на Иран цените на петрола се повишиха до около 104 щатски долара за барел. Този скок отразява опасенията, че доставките през Ормузкия проток, които представляват около 20% от световните доставки на нефт и вече са нарушени, биха могли да бъдат допълнително възпрепятствани или че производството на нефт в Иран и регионалната енергийна инфраструктура могат да бъдат засегнати. През последните седмици цените на петрола претърпяха значителни колебания, тъй като няколко фактора периодично предизвикаха резки спадове спрямо неотдавнашните върхови стойности. По-специално изявленията на администрацията на САЩ, че конфликтът може да приключи „много скоро“, накараха инвеститорите да понижат очакванията си с оглед продължителността на войната. Освен това от ОПЕК+ обявиха увеличение на производството от април 2026 г. и държавите – членки на Организацията за икономическо сътрудничество и развитие (ОИСР), се съгласиха, след съгласуване с Международната агенция по енергетика, да освободят част от стратегическите си резерви с цел ограничаване на повишаването на цените на петрола.[footnoteRef:1] Геополитическите рискове засегнаха значително и европейските цени на природния газ, които се повишиха с 98%, тъй като приблизително 20% от световните доставки на втечнен природен газ, предимно от Катар, също преминават транзитно през Ормузкия проток. Цените на природния газ бяха особено уязвими поради исторически ниските нива на запасите в Европа. Понастоящем запасите възлизат на около 29% от капацитета, близо до сезонния минимум, което прави цените на газа особено зависими от потенциални нарушения на доставките. Цените на храните спаднаха със 7%, главно поради по-ниските цени на какаото в резултат на по-добрите метеорологични условия в Западна Африка. За разлика от това цените на металите се увеличиха с 11%, което до голяма степен се дължи на повишаването на цените на алуминия, след като голям производител от Бахрейн обяви, че не може да изпълни договорните си задължения поради обстоятелства извън неговия контрол. [1:  	Терминът „ОПЕК“ се отнася до Организацията на страните – износителки на петрол. ОПЕК+, създадена през 2016 г., е коалиция от членове на ОПЕК и други държави – производителки на петрол.] 


Рязкото повишаване на световните цени на енергийните суровини, предизвикано от войната, е резултат от острия спад на морските превози през Ормузкия проток. Първите резултати от данните с голяма честота за проследяване на движението на плавателните съдове показват, че броят на танкерите, преминаващи през Ормузкия проток, рязко е спаднал, а морските транспортни разходи за превоз на петрол в световен мащаб са се увеличили значително (графика 2). Въздействието върху глобалната търговия със стоки обаче изглежда ограничено, тъй като контейнеровозите, които понастоящем се намират в Персийския залив, представляват едва около 1,6% от световния капацитет за вместимост на контейнеровозите. Голяма част от трафика продължава да бъде пренасочван през нос Добра надежда след прекъсванията в Суецкия канал, свързани с предходно напрежение в региона, и засилените рискове за сигурността в протока Баб ел-Мандеб от края на 2023 г. поради нападенията над търговските кораби от страна на бунтовниците хути.

Графика 2
Световен транспортен трафик и цени

а) Транзитни преминавания на плавателни съдове в големи морски протоци

(индекси, 2025 = 100)
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б) Разходи за морски транспорт

(индекси, 2025 = 100)
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Източници: МВФ, Haver Analytics, Baltic Exchange Indices и изчисления на експерти на ЕЦБ
Забележки: В панел „а“ транзитните преминавания включват всички видове плавателни съдове. В панел „б“ насипните товари се отнасят за товари като зърнени храни. Базисните редове представляват разходите за чартиране на плавателен съд за превоз на товара в целия свят. И в двата панела стълбчетата показват „минимална – максимална стойност“. Диапазоните се изчисляват от 1 януари 2019 г. Сините точки се отнасят за последните налични наблюдения. Последните наблюдения са за 15 март 2026 г. за панел „а“ и 18 март 2026 г. за панел „б“.

Очаква се войната в Близкия изток да намали растежа на световния БВП в реално изражение с 0,4 процентни пункта през следващите две години. Това отразява негативния ефект върху растежа вследствие на очакваната траектория на цените на енергийните суровини.[footnoteRef:2] Той неутрализира положителните инерционни ефекти, произтичащи от по-силен от очаквания растеж в края на 2025 г. и умерения тласък от страна на по-ниските мита на САЩ. Очаква се растежът на реалния БВП в световен мащаб да намалее от 3,6% през 2025 г. до 3,3% през 2026 г. и след това да остане стабилен, като цяло непроменен спрямо предишните прогнози.[footnoteRef:3] [2:  	Фючърсните цени на енергийните суровини за повече от една година бяха повлияни в по-малка степен от войната, отколкото спот цените, което вероятно отразява очакванията на инвеститорите, че прекъсванията, предизвикани от войната, ще бъдат преодолени в рамките на този период. Тази перспектива се подкрепя от плътността, изведена от цените на опциите, която показва, че средносрочните рискове за бъдещите цени, особено за петрола, остават балансирани, докато краткосрочните рискове са силно изкривени във възходяща посока.]  [3:  	За повече подробности виж Макроикономически прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г.] 


Несигурността около войната измести баланса на рисковете за глобалния растеж в посока надолу и на инфлационните рискове в посока нагоре. Рисковете, свързани с войната в Близкия изток, изглеждат до голяма степен асиметрични, като е по-вероятно те да имат засилващи се тежки последици, отколкото по-леко въздействие. За разлика от това други ключови макроикономически и финансови рискове, като митата, процесите, свързани с ИИ, и ефектите от икономическата политика, остават двустранни и балансирани, както и в предишните прогнози.

Преди войната общата инфлация в държавите – членки на ОИСР, продължи да се понижава, обуславяна главно от по-виските енергийни цени. Годишният темп на ИПЦ инфлацията в държавите – членки на ОИСР, с изключение на Турция, намаля до 2,1% през януари спрямо 2,4% през декември. Въпреки че всички компоненти допринесоха за по-ниските реални показатели за инфлацията, приносът на спадащите цени на енергията имаше най-голямо значение (графика 3).

Графика 3
ИПЦ инфлация в страните от ОИСР

(процентно изменение на годишна база; принос, процентни пунктове)
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Източници: ОИСР и изчисления на експерти на ЕЦБ.
Забележки: Агрегатът „ОИСР“ включва държавите от еврозоната, които са държави – членки на ОИСР, и изключва Турция. Изчислява се, като се използват годишните тегла на ИПЦ на ОИСР. Последните наблюдения са за януари 2026 г.

Очаква се низходящата тенденция на инфлацията в държавите – членки на ОИСР, скоро да обърне посоката си поради шока при енергийните цени в резултат от войната. Прогнозираната обща инфлация, измерена чрез индекса на потребителските цени (ИПЦ), в световен мащаб е ревизирана нагоре за следващите две години в резултат от шока при енергийните цени.[footnoteRef:4] Тази година инфлационният ефект от по-високите цени на енергията до момента беше частично компенсиран от по-ниските от очакваното данни за инфлацията и ефекта от намалените мита. Очаква се общата инфлация в световен мащаб да остане 3,1% през 2026 г., без изменение спрямо миналата година, след което да се понижи до 2,7% през 2027 г. и до 2,5% през 2028 г. [4:  	Макроикономическите прогнози на експерти на ЕЦБ за общата инфлация, измерена чрез ИПЦ, включват по-голям брой държави, по-специално големи икономики с възникващи пазари (например Китай, Индия, Бразилия и Русия), които не са отчетени като дял в ИПЦ инфлацията на ОИСР.] 


Очаква се растежът на вноса в световен мащаб да намалее през 2026 г., тъй като ефектите от изпреварващия внос отшумяват, a неблагоприятните последици от митата и от войната се засилват. Тримесечните темпове на растеж на световния внос спаднаха рязко през втората половина на 2025 г., въпреки че данните за третото тримесечие бяха малко над прогнозираните по-рано. Очаква се световният растеж на вноса постепенно да се нормализира през 2026 г. и след това да остане стабилен. През периода 2027–2028 г. се очаква световният внос да нарасне в съответствие с глобалната икономическа активност. Световният внос се е повишил с 5,0% през 2025 г., което представлява значително по-голямо увеличение спрямо очакваното през декември 2025 г. (с 0,6 процентни пункта). Очаква се икономическият растеж да се забави до 2,3% през 2026 г., след което да се възстанови до 2,9% през 2027 г. и 3,2% през 2028 г. 

Растежът на реалния БВП в САЩ намаля през четвъртото тримесечие на 2025 г. главно поради прекратяването на работата на държавната администрация в САЩ. Икономическата активност се забави значително до 0,2% на тримесечна база спрямо 1,1% през третото тримесечие на 2025 г. Прекратяването на работата на държавната администрация в САЩ през октомври и ноември, продължило 43 дни, забави икономическата активност, тъй като държавните разходи намаляха значително. Потребителските разходи за четвъртото тримесечие обаче остават относително високи и са основен фактор за вътрешното търсене, въпреки слабото забавяне спрямо третото тримесечие. През четвъртото тримесечие нормата на спестяване в САЩ спадна още до 3,6%, което е най-ниският процент за последните четири години. Междувременно частните нежилищни инвестиции в дълготрайни активи допринесоха положително за растежа, подкрепян от продължаващия бум на инвестициите, свързани с ИИ. За разлика от началото на 2025 г. приносът на нетната търговия и запасите беше много малък. Както вносът, така и износът отбелязаха слабо намаление през последното тримесечие на 2025 г., оставяйки приноса на нетния износ като цяло неутрален. Очаква се растежът да се увеличи през първото тримесечие на 2026 г., което до голяма степен се дължи на по-големите правителствени разходи, свързани с изплащането на заплатите със задна дата на федералните служители, след прекратяването на работата на държавната администрация.

Годишната обща и базисна инфлация, измерена чрез ИПЦ, в САЩ остава непроменена през февруари – съответно на 2,4% и 2,5% в съответствие с очакванията. Инфлацията при компонентите на стоките и услугите също остана стабилна, въпреки че спадът в цените на употребяваните автомобили и камиони бе прикрит от увеличението на цените на останалите компоненти на стоките. Това показва продължаващо прехвърляне на митата на САЩ към потребителските цени в Съединените щати. Общата инфлация, измерена чрез разходите за лично потребление (PCE), – предпочитан от Системата на Федералния резерв измерител на инфлацията, показва лека възходяща тенденция от началото на миналата година. През декември общата годишна PCE инфлация възлезе на 2,9%, а показателят за базисната инфлация – на 3,0%. По-ниското тегло на жилищните компоненти в потребителската кошница на индекса на разходите за лично потребление спрямо това в потребителската кошница на индекса на потребителските цени обяснява различията между двата измерителя на инфлацията за потребителите. Необичайно е обаче инфлацията, измерена чрез PCE, да надвишава инфлацията, измерена чрез индекса на потребителските цени. Това предполага, че въпросите, свързани със събирането на данни за услугите, цените и наемите, биха могли да обяснят относително слабите данни, отчетени за ИПЦ инфлацията, които трябва да се тълкуват с известна предпазливост. Междувременно намаляването на процента на свободни работни места в различните сектори допълнително облекчи условията на пазара на труда и подкрепи забавянето на инфлацията.

В Китай търсенето на домакинствата остава слабо на фона на високите предпазни спестявания. Растежът на реалния БВП изненадващо се повиши до 1,2% през четвъртото тримесечие на 2025 г. и остана като цяло съпоставим с растежа от 1,1%, отчетен през предходното тримесечие. Това се дължи главно на устойчивия износ, който също се очаква да продължи да подкрепя растежа през първото тримесечие на 2026 г. Приблизителните (прокси) индикатори с голяма честота за потреблението отчитат известно забавяне, тъй като доверието на потребителите остава ниско и много под равнищата преди COVID-19 пандемията. Търговията на дребно остава слаба, особено при продажбите на автомобили на вътрешния пазар, въпреки че потреблението на услуги беше по-устойчиво. Въпреки това китайските власти продължават да дават приоритет на политиките в областта на предлагането, а целта за растежа за 2026 г. в рамките на новия им петгодишен план (2026 –2030 г.) е в диапазона 4,5–5%. Тази сравнително ниска цел за растеж означава, че китайските политици приемат по-бавен структурeн растеж, което от своя страна намалява необходимостта от краткосрочни мерки за стимулиране. Китайските власти потвърдиха намерението си да преориентират икономическия растеж към потреблението, въпреки че конкретните мерки все още остават ограничени. Същевременно се очаква фискалната подкрепа за инвестициите да остане значителна, особено във високотехнологичните и стратегическите сектори, като ИИ, производството на микрочипове, високотехнологичното производство, биотехнологиите и цифровата икономика. В същото време обаче Китай остава изложен на въздействието на повишаващите се цени на енергийните суровини. Той внася около три четвърти от потреблението си на суров петрол и около половината от петрола, а 16% от вноса му на газ преминава през Ормузкия проток. Въпреки това значителното вътрешно производство на въглища, нарастващият капацитет за производство на енергия от възобновяеми източници, както и възможността за диверсификация на доставчиците на енергийни суровини могат да ограничат този отрицателен ефект. Общата инфлация, измерена чрез ИПЦ, в Китай се повиши значително през февруари, а дефлацията при цените на производител продължи да намалява. Годишната обща ИПЦ инфлация се повиши до 1,3% през февруари спрямо 0,2% през предходния месец вследствие на временни фактори, сред които и ефектите, свързани с настъпването на Лунната нова година. Базисната инфлация (без храните и енергията) също се повиши до 1,8% през февруари спрямо 0,8% през януари, което до голяма степен се дължи на нарастващите цени на услугите, свързани с туризма. Цените на производител намаляха през февруари с 0,9% на годишна база, което е по-малко понижение в сравнение с регистрирания през предходния месец спад от 1,4%.

Растежът на реалния БВП в Обединеното кралство остана слаб през четвъртото тримесечие на 2025 г., докато инфлацията намаля значително в началото на 2026 г. Растежът на реалния БВП се повиши леко с 0,1% през четвъртото тримесечие на 2025 г., което представлява стабилна, макар и слаба инерция на растежа. Частното търсене беше слабо на фона на забавения растеж на частното потребление и по-ниските частни инвестиции. Нетният износ оказа отрицателно влияние върху икономическата активност, тъй като износът намаля, а вносът се увеличи. Публичните разходи осигуриха известна подкрепа със значително увеличение на публичните инвестиции. Очаква се икономическата активност да се ускори умерено през първото тримесечие на 2026 г., въпреки че се предвижда резкият скок в цените на енергията да отслаби тази динамика през следващите тримесечия. Общата ИПЦ инфлация се понижи значително до 3,0% през януари спрямо 3,4% през декември, отразявайки най-вече по-ниската инфлация при енергията и храните. Базисната инфлация също се забави, макар и в по-умерена степен.




2 [bookmark: _Toc226019708][bookmark: _Hlk153288156][bookmark: _Hlk200963829]Икономическа активност

Икономическата активност в еврозоната отбеляза стабилен растеж през 2025 г., като реалният БВП нарасна средно с 1,5% спрямо 0,9% през 2024 г. През четвъртото тримесечие на 2025 г. реалният БВП нарасна с 0,2% спрямо предходното тримесечие и с 0,4%, ако се изключат колебанията в данните за Ирландия. Растежът се дължеше на засилено вътрешно търсене, като значителен принос имаха както частното потребление, така и инвестициите. Въпреки това в края на 2025 г. и в началото на 2026 г. краткосрочните показатели отслабнаха. Месечното производство отбеляза значителен спад за разлика от резултатите от наблюденията, които останаха положителни и сочеха, че се запазва инерцията отпреди войната в Близкия изток. Взети заедно, последните данни са в съответствие с умерения растеж на БВП през първото тримесечие на 2026 г. Променящата се ситуация в Близкия изток значително повиши несигурността относно перспективите от второто тримесечие нататък. Пазарните индикатори за несигурността и измерителите на геополитическия риск рязко се повишиха през първата половина на март. Опитът от предишни неблагоприятни сътресения в енергийния сектор, показва, че произтичащото от това намаляване на реалните доходи и влошаването на доверието биха могли да окажат значително негативно влияние върху частното потребление. Силата на тези въздействия ще зависи както от интензивността и продължителността на конфликта, така и от отражението му върху икономиката. В положителен аспект стабилните баланси и увеличените спестявания би трябвало да помогнат за смекчаване на въздействието на кризата върху домакинствата. Що се отнася до други компоненти на търсенето, данните от проучвания, събрани преди началото на конфликта, показват засилване на търсенето на жилища и повишаване на доверието сред инвеститорите. Освен това допълнителната фискална подкрепа, ефектите от програмата „Следващо поколение ЕС“, устойчивият пазар на труда и инвестициите в цифровизацията, както и ефектът от предишните понижения на лихвените проценти, ще спомогнат за поддържането на инвестиционната динамика през следващите тримесечия. Условията на пазара на труда остават стабилни, въпреки продължаващото забавяне на търсенето на работна ръка. През януари безработицата спадна до 6,1% от 6,2% през декември, оставайки на исторически ниски равнища.

Тази перспектива намира като цяло отражение в макроикономическите прогнози за еврозоната от март 2026 г. на експертите на ЕЦБ, които предвиждат среден годишен растеж на реалния БВП от 0,9% през 2026 г., 1,3% през 2027 г. и 1,4% през 2028 г. Това означава корекция надолу, особено за 2026 г., и отразява глобалните последици от войната върху пазарите на суровини, реалните доходи и доверието. В същото време ниската безработица, стабилните баланси на частния сектор и публичните разходи за отбрана и инфраструктура следва да продължат да подпомагат растежа. Войната в Близкия изток внесе много повече несигурност в перспективите, породи рискове от повишаване на инфлацията и понижаване на икономическия растеж. Предвид изключително високата степен на несигурност и това, че влиянието на конфликта ще зависят силно от неговата продължителност и интензивност, базовият сценарий е придружен от няколко примерни алтернативни сценарии, публикувани заедно с прогнозите на експертите на уебсайта на ЕЦБ.[footnoteRef:5] [5:  	Виж Макроикономически прогнози на експерти на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г., публикувани на уебсайта на ЕЦБ на 19 март 2026 г.] 


БВП на еврозоната продължи да нараства през четвъртото тримесечие на 2025 г. според последните оценки на Евростат (графика 4). Реалният БВП нарасна с 0,2% на тримесечна база, което доведе до среден годишен темп на растеж от 1,5% през 2025 г. (календарно изгладени данни). Този напредък в сравнение с 2024 г., заедно с факта, че растежът на БВП беше положителен през всички тримесечия на миналата година, подчертава устойчивостта на икономиката на еврозоната на фона на редица глобални предизвикателства, свързани с геополитиката и търговията. Растежът на БВП през четвъртото тримесечие на 2025 г. беше обусловен от по-силното вътрешно търсене с положителен принос на всички негови компоненти, докато нетният търговски баланс и изменението на запасите имаха малък отрицателен принос. Увеличението на производството се дължеше главно на сектора на услугите особено в отрасъла „създаване и разпространение на информация“. Междувременно производството остава слабо, тъй като бе пряко засегнато от неблагоприятните фактори, произтичащи от по-високите мита и геополитическата несигурност (виж каре 4 относно влиянието на несигурността в търговската политика върху растежа в еврозоната). Динамиката в сектора на строителството и обновяването на жилищата се засили, с подкрепата и на публичните инвестиции. Въпреки значителните различия между отделните държави, дисперсията в темповете на растеж на реалния БВП в еврозоната беше значително по-малка през четвъртото тримесечие на 2025 г. в сравнение с предходните тримесечия. Резултатите за четвъртото тримесечие за еврозоната допринесоха с 0,3% към годишния растеж през 2026 г.

Графика 4
Реален БВП на еврозоната и неговите компоненти

(процентно изменение на тримесечна база; принос, процентни пунктове)

[image: ]

Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Графиката показва също БВП без Ирландия, тъй като данните за тази страна са изключително колебливи. В разбивката на БВП по подкомпоненти обаче Ирландия е включена. Последните наблюдения са за четвъртото тримесечие на 2025 г. 

Краткосрочните показатели отслабнаха в края на 2025 г. и в началото на 2026 г. Промишленото производство (без строителството) отбеляза спад както през декември 2025 г., така и през януари 2026 г., съответно с 0,6% и 1,5% на месечна база. В резултат нивото на промишленото производство през януари беше с 1,9% под средното равнище за четвъртото тримесечие на 2025 г. За разлика от това показателите от проучванията останаха по-оптимистични през първите два месеца на 2026 г. Общият индекс на мениджърите по продажби (PMI) в еврозоната отбеляза устойчиво подобрение на производствената дейност през януари и февруари както при текущото производство, така и на новите поръчки, докато новите поръчки за износ останаха в рестриктивната територия на индекса (графика 5, панел „а“). Индексът PMI за сектора на услугите отбеляза спад през първите два месеца на годината спрямо високите нива, достигнати в края на 2025 г., но все пак остана над прага от 50 (графика 5, панел „б“). Взети заедно, последните данни са в съответствие с умерения растеж на БВП през първото тримесечие на 2026 г.

Графика 5
Показатели за PMI в различните сектори на икономиката

		а) Преработваща промишленост

		б) Услуги



		(индекси на дифузия)

		(индекси на дифузия)
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Източник: Източник: S&P Global Market Intelligence.
Забележка: Последните наблюдения са за февруари 2026 г.

[bookmark: _Hlk112777781][bookmark: _Hlk100830635]Условията на пазара на труда като цяло остават стабилни въпреки продължаващото забавяне в търсенето на работна ръка. Заетостта и общият брой отработени часове са се увеличили съответно с 0,2% и 0,6% през четвъртото тримесечие на 2025 г. (графика 6). Наблюдаваното отслабване на растежа на заетостта отчасти отразява продължаващото забавяне в търсенето на работна ръка, като равнището на свободните работни места се стабилизира на 2,2% за втори пореден тримесечен период и остава под нивата отпреди пандемията, наблюдавани през четвъртото тримесечие на 2019 г. Работната сила се е увеличила допълнително през четвъртото тримесечие на 2025 г., докато данните за януари сочат стабилизация в сравнение с предходния месец. В същото време равнището на безработицата през януари беше 6,1%, което представлява спад спрямо 6,2% през декември и остава на историческо ниски равнища.

Графика 6
Заетост в еврозоната, оценка на PMI за заетостта и равнището на безработицата

(лява скала: процентно изменение на тримесечна база, индекс на дифузия; дясна скала: процент от работната сила)
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[bookmark: _Hlk123716152]Източници: Евростат,S&P Global Market Intelligence и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Двете линии отразяват месечните тенденции, докато стълбчетата показват тримесечни данни. PMI се изразява като отклонение от 50, след което се разделя на 10, за да се измери растежът на заетостта на тримесечна база. Динамиката на равнището на безработица сега включва България и тази промяна доведе до промяна в низходящо равнище на агрегата на еврозоната с около 0,1 процентни пункта. Последните наблюдения за заетостта в еврозоната са за четвъртото тримесечие на 2025 г., за оценката на заетостта съгласно PMI – за февруари 2026 г., и за равнището на безработицата – за януари 2026 г.

[bookmark: _Hlk112777771]Краткосрочните показатели за пазара на труда дават сигнал за слаб растеж на заетостта през първото тримесечие на 2026 г. Месечният съставен PMI индекс за заетостта беше 49,9 както през декември, така и през януари, което показва, че растежът на заетостта през първото тримесечие на 2026 г. е бил почти нулев. Заетостта в сектора на услугите съгласно PMI спадна до 50,3 спрямо 51,3 в края на 2025 г., докато показателят за заетостта в преработващата промишленост се възстанови, но остана под неутралната линия, достигайки 48,9 в данните за февруари, като средната му стойност беше 48,5 през първите два месеца на годината.

[bookmark: _Hlk183609045][bookmark: _Hlk69976945]Частното потребление се засили през четвъртото тримесечие на 2025 г., тъй като реалните доходи нараснаха, а безработицата остана близо до най-ниското си равнище в ретроспективен план. Частното потребление нарасна с 0,5% на тримесечна база през четвъртото тримесечие на миналата година след по-умерен растеж от 0,2% през предходното тримесечие (графика 7, панел „a“). Разходите както за услуги, така и за стоки допринесоха за този растеж. Преди избухването на войната в Близкия изток показателите от проучванията показваха устойчива инерция на потреблението в краткосрочен план, но сега конфликтът поражда рискове от влошаване на прогнозата. Данните от проучванията сочат, че положителната инерция в частното потребление е продължила и през първите месеци на 2026 г., като показателят на Европейската комисия за потребителското доверие отбеляза допълнително подобрение през февруари. По отношение на услугите с по-пряк контакт показателите на Комисията за очакваното търсене отчетоха спад при услугите за храни и напитки, докато при услугите, свързани с пътувания, и в по-малка степен при тези по настаняване се наблюдаваше повишение. В съответствие с това Наблюдението на потребителите показа, че очакванията за покупките, свързани с туризма, остават силни. В перспектива прогнозата за частното потребление е подложена на значителни неблагоприятни фактори, произтичащи от въздействието на войната в Близкия изток. Повишената геополитическа несигурност може да отслаби доверието на потребителите, както се наблюдаваше при предишни геополитически конфликти (графика 7, панел „б“). Освен това по-високите цени на енергията могат също да забавят растежа на реалния доход и да ограничат разходите на домакинствата. Същевременно няколко фактора следва да продължат да подкрепят инерцията на частното потребление. Натрупаните през последните години печалби от реални доходи наред с факта, че загубите на реално благосъстояние, понесени по време на скока на инфлацията през 2022 г., са вече възстановени, и следва да помогнат за смекчаване на въздействието на енергийния шок върху домакинствата и да подкрепят частното потребление, което се разглежда като основен двигател на растежа в средносрочен план.

Графика 7
Потребление на домакинствата, очаквания на бизнеса и потребителите и доверие на потребителите в контекста на геополитическите конфликти

		а) Потребление и доверие на домакинствата, очаквания на бизнеса

		б) Доверие на потребителите в условията на геополитически конфликти



		(процентно изменение на тримесечна база, стандартизиран баланс на мненията в процент)

		(нетни процентни салда)
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Източници: Евростат, Европейска комисия и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: В панел „а“ очакванията на бизнеса относно търсенето в търговията на дребно (с изключение на моторните превозни средства) и относно търсенето в сектора на услугите, претеглени с потреблението, се отнасят за следващите три месеца. „Търсене на потребителски услуги“ се основава на показателите за очакваното секторно търсене от бизнес проучването на услугите на Европейската комисия, претеглени със секторните дялове на вътрешното частно потребление от таблиците „Ресурс–използване“ (input-output) на FIGARO за 2022 г. Редовете „Търсене на потребителски услуги“ са стандартизирани за периода 2005–2019 г., докато редовете „Търсене на търговски стоки на дребно“ и „Доверие на потребителите“ са стандартизирани за периода 1999–2019 г. В панел „б“ „Първата война в Залива“ се отнася за събития, започнали на 2 август 1990 г.; „Атаката на 11 септември“ за събития от септември 2001 г. и „Руската инвазия в Украйна“ за събития, започнали на 24 февруари 2022 г. Проучването на Европейската комисия се провежда през първите три седмици на всеки месец и поради това промените в доверието се изчисляват за следващите три месеца (t до t+3) спрямо месеца преди началото на конфликта (t-1), с изключение на „Руската инвазия в Украйна“, за която промените се изчисляват спрямо месеца, когато започва конфликтът (t). Последните наблюдения са за четвъртото тримесечие на 2025 г. относно частното потребление и за февруари 2026 г. относно всички останали променливи.

[bookmark: _Hlk219465063]Бизнес инвестициите нараснаха още повече в края на 2025 г. и базовата инерция остана положителна, макар и вероятно отслабена от конфликта в Близкия изток. Инвестициите извън строителството (като се изключат волатилните нематериални активи на Ирландия) нараснаха с 0,4% на тримесечна база през четвъртото тримесечие на 2025 г., което доведе до годишен растеж от 2,2% за годината като цяло (графика 8, панел „а“). Растежът през четвъртото тримесечие се дължеше както на нематериалните активи (с изключение на ирландския компонент за продукти, обект на интелектуалната собственост), така и на материалните активи, като последните бяха подкрепени от увеличение при машините и оборудването. В началото на 2026 г., преди конфликта в Близкия изток, редица показатели сочеха, че растежът на инвестициите ще продължи. Предварителните данни от видеоконференциите за приходите до края на февруари показаха подобряване на нагласите както по отношение на инвестициите, така и по отношение на печалбите през първото тримесечие. По сходен начин в началото на годината показателите на PMI за производството и активността отбелязаха рязко възстановяване след временното отслабване, наблюдавано в края на 2025 г. Показателят на Европейската комисия за доверие също бавно се възстанови – особено в сектора на (материалните) инвестиционни стоки – на фона на очакванията за нарастващо търсене и допълнителна фискална подкрепа в някои държави. Доверието сред доставчиците на нематериални активи остана силно, подкрепено от бързия напредък в областта на ИИ, който продължава да стимулира инвестициите в цифровизацията (виж също каре 5 и каре 6). В бъдеще възникналата отново несигурност вероятно ще окаже натиск върху инвестициите, докато конфликтът в Близкия изток продължава.[footnoteRef:6] Въпреки това по-добрите условия за финансиране, допълнителните ефекти за натрупване на инвестиции, очаквани от програмата „Следващо поколение ЕС“ (NGEU), текущото изграждане на капацитет в областта на отбраната в много държави, както и продължаващата цифровизация и инвестиционният цикъл, основан на ИИ, следва да подкрепят стабилния растеж на инвестициите в бъдеще. [6:  	След като се повишиха значително в началото на годината, показателите на Sentix за доверието сред инвеститорите леко се понижиха през март, но останаха на равнища, съответстващи на растежа, което подсказва, че в началото на месеца инвеститорите не са очаквали конфликтът в Близкия изток да е дълготраен.] 


Жилищните инвестиции се увеличиха значително през четвъртото тримесечие на 2025 г. и се очаква да продължат да нарастват в краткосрочен план. Жилищните инвестиции се повишиха с 2,3% на тримесечна база през четвъртото тримесечие на 2025 г. (графика 8, панел „б“). Растежът им беше широкообхватен в държавите от еврозоната, но бе особено силен в Италия, където последните данни показват и по-силен растеж на жилищните инвестиции през предходните тримесечия. Това доведе до ревизиране във възходяща посока на растежа на жилищните инвестиции в еврозоната като цяло, което показва, че неотдавнашното възстановяване изглежда по-силно от очакваното. Междувременно производството в сградното строителство и специализираните строителни дейности беше средно с 0,3% по-високо през четвъртото тримесечие, отколкото през предходното. В перспектива както индикаторът на Европейската комисия за последните тенденции в сградната и специализираната строителна дейност, така и индексът PMI за продукцията в жилищния сектор отбелязаха растеж през февруари след спад през януари. Макар че през октомври и ноември броят на разрешителните за жилищно строителство отбеляза леко понижение в сравнение с третото тримесечие на 2025 г., показателят за сравнение на тримесечна база с по-слаба колебливост остана положителен, което е в съответствие с очакванията за по-нататъшно възстановяване на жилищните инвестиции в краткосрочен план. Тази оценка се подкрепя от подобряването на нагласите на потребителите по отношение на жилищата. Проучването за очакванията на потребителите показва, че жилищата стават все по-привлекателни като инвестиция. Освен това според проучването на Европейската комисия за потребителите през първото тримесечие на 2026 г. са се повишили както намеренията на домакинствата да закупят или построят жилище, така и техните намерения да извършат подобрения в дома. Въпреки че жилищните инвестиции изглежда са сравнително по-малко изложени на непосредственото въздействие на конфликта в Близкия изток в сравнение с други компоненти на търсенето, по-високите разходи за строителство и възобновената несигурност биха могли все пак да имат отрицателен ефект, ако сътресението се окаже постоянно.

Графика 8
Динамика на реалните инвестиции и данни от проучванията

а) Бизнес инвестиции

(процентно изменение на тримесечна база; баланс на мненията и индекс на дифузия)
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б) Жилищни инвестиции

(процентно изменение на тримесечна база; баланс на мненията и индекс на дифузия)
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[bookmark: _Hlk160545385][bookmark: _Hlk160545031][bookmark: _Hlk160609795]Източници: Евростат, Европейска комисия, S&P Global Market Intelligence и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Линиите отразяват месечните изменения, докато стълбчетата показват тримесечни данни. Показателите PMI са представени като отклонение от 50. В панел „а“ бизнес инвестициите се измерват чрез инвестиции извън строителството, без ирландските нематериални активи. Краткосрочните показатели са среднопретеглените стойности на данните от сектора на инвестиционните стоки (доставчик на материални активи) и сектора „създаване и разпространение на информация“ (основен доставчик на нематериални активи); теглата представляват дяловете на материалните и нематериалните активи в инвестициите извън строителството за периода 2024–2025 г. Секторът „създаване и разпространение на информация“ се изчислява като среднопретеглена стойност на подсекторите: „издателска дейност“ (NACE J58), „компютърно програмиране и консултантска дейност“ (NACE J62) и „информационни услуги“ (NACE J63) за показателя за доверие на Европейската комисия и NACE J62 само за показателя на PMI за производство/активност, който отразява наличието на данни. Показателят за доверие на Европейската комисия е нормализиран спрямо средната стойност за периода 2015–2019 г. и стандартното отклонение от редовете. В панел „б“ линията за индикатора на Европейската комисия за тренда на активността отразява среднопретеглената стойност от оценките на секторите „строителство“ и „специализирано строителство“ за измененията на активността през предходните три месеца, преизчислена така, че да има същото стандартно отклонение като PMI. Линията на PMI за производството отразява активността в сектора на жилищното строителство. Последните наблюдения за инвестициите са за четвъртото тримесечие на 2025 г., а за PMI за производството и показателите на Европейската комисия – за февруари 2026 г.

Износът на еврозоната остава ограничен от митата на САЩ, предишното поскъпване на еврото и слабото търсене в световен мащаб. Общият износ на еврозоната намаля с 0,4% през четвъртото тримесечие на 2025 г. главно поради умерения спад на износа на стоки с 0,9% на тримесечна база. Това отразява обрата в растежа на износа на фармацевтични продукти от Ирландия за САЩ, наблюдаван през септември миналата година. Износът за Китай също намаля на фона на конкурентния натиск на китайския пазар. Войната в Близкия изток застрашава да наруши търговията, както и петролните потоци, което би могло да засегне допълнително търговията в еврозоната. При общия износ на еврозоната се наблюдаваше слабо понижение с 0,2% през четвъртото тримесечие на 2025 г., обусловено от спада на износа на стоки с 0,6% на тримесечна база. В същото време цените на вноса продължиха да се понижават, като през ноември спаднаха с 2,3% на годишна база, под въздействието на предишното поскъпване на еврото и натиска за понижаване на цените от страна на Китай. В перспектива показателите от проучванията продължават да сигнализират за свиване на новите поръчки за износ както на преработващата промишленост, така и на услугите.

Войната в Близкия изток се отразява неблагоприятно върху реалните доходи и доверието. Това доведе до низходяща ревизия на потреблението и инвестициите в базовите експертни прогнози, особено за 2026 г. Въздействието би било още по-осезаемо при алтернативни сценарии с по-силно и продължително енергийно сътресение. За 2026 г. последиците от конфликта предполагат по-нисък растеж на БВП, отразяващ сътресенията в цените на енергията, доверието и несигурността. Макар да се приема, че въздействието на шока в енергийните цени е временно, в съответствие с пазарните очаквания към крайната дата 11 март прогнозата продължава да се подкрепя от допълнителни държавни разходи за инфраструктура и отбрана, стабилни баланси в частния сектор и силен пазар на труда. Прогнозира се годишният растеж на реалния БВП да възлезе на 0,9% през 2026 г., 1,3% през 2027 г. и 1,4% през 2028 г. В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. растежът на БВП е ревизиран надолу с 0,3 процентни пункта за 2026 г. и с 0,1 процентни пункта за 2027 г. Имайки предвид много високите нива на несигурност и това, че въздействието на конфликта ще зависи силно от неговата продължителност и интензивност, базовият сценарий следва да се разглежда по-скоро като един от няколкото реалистични резултата, отколкото като най-вероятния. За да се оценят рисковете от влошаване на базовия сценарий, бяха разработени няколко илюстративни алтернативни сценарии, отразяващи различни допускания за продължителността, интензивността и пренасянето върху икономиката на ефектите от конфликта. Анализът на сценариите показва, че продължително прекъсване на доставките на петрол и газ би довело до растеж на БВП под базовите прогнози.




3 [bookmark: _Toc18920823][bookmark: _Toc20146842][bookmark: _Toc226019709][bookmark: _Hlk106792654][bookmark: _Toc165886325][bookmark: _Hlk200965267][bookmark: _Hlk141262246][bookmark: _Hlk127359662][bookmark: _Hlk209446895]Цени и разходи

Годишната обща инфлация в еврозоната, измерена с хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ), продължава да бъде близо до средносрочната цел на Управителния съвет от 2%. През февруари 2026 г. тя се увеличи до 1,9% спрямо 1,7% през януари поради нарастването на инфлацията при цените на енергията и ХИПЦ без компонентите енергия и храни (HICPX), докато инфлацията при храните намаля.[footnoteRef:7] ХИПЦ инфлацията без компонентите енергия и храни се повиши до 2,4% през февруари спрямо 2,2% през януари в резултат на по-високата инфлация както при стоките, така и при услугите. Показателите за базисната инфлация се промениха слабо през последните месеци и останаха в съответствие със средносрочната ни цел от 2%. Годишният растеж на компенсацията на един нает намаля до 3.7% през четвъртото тримесечие на 2025 г. спрямо 4% през третото тримесечие. Така през 2025 г. растежът на компенсацията на един нает възлезе на 3,9%, което представлява намаление спрямо 4,5% през 2024 г. [7:  	Данните, съдържащи се в това издание на „Икономическия бюлетин“, са получени към 18 март 2026 г. Съгласно предварителната оценка, публикувана от Евростат на 31 март 2026 г., годишната инфлация в еврозоната се е увеличила до 2.5% през март 2026 г.] 


[bookmark: _Ref209428561]Според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната от март 2026 г. общата инфлация се предвижда да се увеличи от 2,1% през 2025 г. до 2,6% през 2026 г., след което да се забави до 2,0% през 2027 г. и да достигне 2,1% през 2028 г. В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. общата инфлация е ревизирана нагоре, отразявайки последиците от войната в Близкия изток. Като се имат предвид много високите равнища на несигурност и силната зависимост на перспективата за инфлацията от продължителността и интензивността на конфликта, базовият сценарий е придружен от няколко илюстративни алтернативни сценарии, които са публикувани заедно с прогнозите на експертите на уебсайта на ЕЦБ.[footnoteRef:8] [8: 	Виж Макроикономически прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г., публикувани на уебсайта на ЕЦБ на 19 март 2026 г.] 


През февруари 2026 г. инфлацията, измерена чрез ХИПЦ, в еврозоната се повиши до 1,9% спрямо 1,7% през януари (графика 9). Това увеличение се дължеше на динамиката на инфлацията при цените на енергията и ХИПЦ инфлацията без енергия и храни, докато инфлацията при храните намаля слабо. Годишният темп на изменение на цените на енергията остана отрицателен, макар и по-малък – на равнище ‑3.1% през февруари в сравнение с ‑4.0% през януари, което отразява засилващ се базов ефект. Инфлацията при храните леко се понижи от 2,6% през януари до 2,5% през февруари. Що се отнася до храните, годишният темп на изменение на цените на преработените храни спадна до 1,8% през февруари спрямо 2,0% през януари, компенсирайки увеличението на цените на непреработените храни до 4,6% спрямо 4,2% за същия период. HICPX инфлацията се повиши до 2,4% през февруари спрямо 2,2% през януари. Това отразява нарастването както на инфлацията при неенергийните промишлени стоки, така и на инфлацията при услугите. Повишаването на инфлацията при неенергийните промишлени стоки от 0,4% през януари на 0,7% през февруари се дължеше главно на облекла, автомобили, бижута и часовници, компютри и друго информационно и комуникационно оборудване. Инфлацията при услугите се повиши до 3,4% от 3,2% за същия период. Увеличението се дължи на подкомпонента „отдих“ (особено настаняването) и транспорта, частично компенсирани от малко по-ниските темпове при други услуги и жилищните услуги.

Графика 9
Обща инфлация и нейните основни компоненти

(годишно процентно изменение; принос, процентни пунктове)
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Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: „Стоки“ се отнася до неенергийни промишлени стоки. HICPX е ХИПЦ без компонентите енергия и храни. Последните наблюдения са за февруари 2026 г.

Повечето измерители на базисната инфлация леко се повишиха през февруари (графика 10).[footnoteRef:9] Сред тези измерители остана непроменена само ХИПЦ инфлацията без храни и енергия, компоненти, свързани с пътувания, и облеклото. Временни фактори като Олимпийските игри може да са повлияли на някои от измерителите. Всички основани на модели измерители отбелязаха увеличение. През февруари постоянният и общ компонент на инфлацията (PCCI) нарасна до 2,1% спрямо 1,8% през януари. В същото време показателят Supercore (базисната инфлация без компонента нежилищни услуги), който включва чувствителни към бизнес цикъла компоненти на ХИПЦ, се увеличи от 2,5% на 2,6%. [9: 	Резултатите от основните показатели за инфлацията сега се основават на Европейската класификация на индивидуалното потребление по цели, версия 2 (ЕКОИКОП 2), която включва ревизирани исторически тегла и добавянето на хазартните игри като нов елемент в продуктовия обхват на ХИПЦ. Тези методологични промени водят до известна загуба на съпоставимост с предишните резултати, въпреки че се очаква тя да бъде ограничена за основните агрегати. За повече подробности виж Евростат, Questions & Answers on the improvements in the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP), в сила от януари 2026 г., European Commission, Luxembourg, 25 February 2026. Методологията за съставяне на показателя Supercore също беше усъвършенствана.] 


Графика 10
Показатели за базисната инфлация

(годишно процентно изменение)
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Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Сивата пунктирана линия представлява инфлационната цел на Управителния съвет от 2% в средносрочен план. HICPX е ХИПЦ без компонентите енергия и храни; HICPXХ е ХИПЦX без компонентите, свързани с пътуванията, облеклото и обувките. Последните наблюдения са за февруари 2026 г.

[bookmark: _Hlk145522065]Преди ескалацията на войната в Близкия изток показателите за верижен натиск сочеха, че инфлационният натиск отслабва на по-късните етапи на веригата на ценообразуване (графика 11). В началните етапи на веригата на ценообразуване инфлацията при цените на производител на енергия е спаднала още повече до отрицателни стойности – до -8.9% през януари 2026 г. от -8,4% през декември 2025 г. Натискът остава силен обаче при междинните стоки поради повишаването на цените на производител на вътрешния пазар и цените на вноса. Като цяло на по-късните етапи на веригата на ценообразуване верижният натиск върху потребителски стоки сигнализира за отслабване, като се наблюдава спад на инфлацията както при цените на вноса (-3,6%), така и при цените на производител на вътрешния пазар за нехранителни потребителски стоки (1,6%). В същото време цените на производител на преработените храни също се понижиха (0,6%), а вносните цени на преработените храни продължиха да спадат от най-високата си стойност от 10,6% през януари 2025 г. до -3,6% година по-късно. Тази динамика отразява поскъпването на еврото в миналото и вероятно засиленото внимание на Китай върху еврозоната като пазар за износ. Тези данни предшестват започналата наскоро война в Близкия изток. Поради това динамиката на цените на енергията и храните в частност, както и верижният натиск в по-широк план, се наблюдават внимателно.

Графика 11
Показатели за натиск по веригата на цените

(годишно процентно изменение)

[image: ]

Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.
Забележка: Последните наблюдения са за януари 2026 г.

[bookmark: _Hlk199333755][bookmark: _Hlk141877369]Натискът върху вътрешните разходи, измерен чрез растежа на дефлатора на БВП, се увеличи до 2,5% през четвъртото тримесечие на 2025 г. спрямо 2,4% през предходното тримесечие (графика 12). Това отразява увеличението на приноса на печалбата на единица продукция (с 0,3 процентни пункта до 0,5 процентни пункта), докато приносът на разходите за труд на единица продукция и нетните данъци на единица продукция остава непроменен. Що се касае до темповете на нарастване, докато годишният растеж на печалбата на единица продукция рязко се ускори, този на разходите за труд на единица продукция намаля незначително. Намалението се дължеше на забавянето на темпа на растеж на компенсацията на един нает (от 4,0% на 3,7%), което беше частично компенсирано от спада в растежа на производителността на труда (от 0,8% на 0,6%). Забавянето на годишния растеж на компенсацията на един нает отразяваше по-ниския принос на компонента „отклонение на действителната заплата от разчетната“ (т.нар. wage drift) до 0,4 процентни пункта през четвъртото тримесечие на 2025 г. спрямо 1,9 процентни пункта през третото тримесечие, което частично компенсираше ускореното нарастване на договорените заплати до 3,0% спрямо 1,9% за същия период. В перспектива инструментът на ЕЦБ за проследяване на заплатите, който беше актуализиран с данни за договорените до края на февруари 2026 г. заплати, възлезе на 2.6% (ревизиран надолу с 0,1 процентни пункта в сравнение с предишните оповестени данни от проследяването на заплатите). Това показва, че натискът за повишаване на договорените заплати ще намалява през първата половина на 2026 г. и ще се стабилизира на по-ниски равнища през 2026 г.[footnoteRef:10] Според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от март 2026 г. годишният темп на растеж на компенсацията на един нает се очаква да се забави от средно 3,9% през 2025 г. до 3,1% през четвъртото тримесечие на 2026 г., запазвайки се в голяма степен около това равнище през 2027 г. и 2028 г. [10:  	За повече подробности виж New data release: ECB wage tracker continues to suggest negotiated wage pressures easing in 2026, press release, ECB, 23 March 2026.] 


Графика 12
Разбивка на дефлатора на БВП

(годишно процентно изменение; принос, процентни пунктове)

[image: ]

[bookmark: _Hlk145512714]Източници: Евростат и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Компенсацията на един нает има положителен принос за промените в разходите за труд на единица продукция. Производителността на труда има отрицателен принос. Последните наблюдения са за четвъртото тримесечие на 2025 г.

[bookmark: _Hlk186811222][bookmark: _Hlk192689255]През разглеждания период – от 18 декември 2025 г. до 18 март 2026 г., краткосрочните пазарни измерители на инфлационната компенсация (графика 13, панел „а“) стремително нараснаха в резултат на повишаването на енергийните цени, свързано с войната в Близкия изток, докато дългосрочните инфлационни очаквания останаха твърдо стабилизирани на ниво от 2%. След продължителен период на слаби колебания краткосрочните пазарни измерители на компенсацията на инфлацията претърпяха значително по-висока преоценка поради рязкото покачване на енергийните цени след избухването на войната в Близкия изток. Основен фактор за преоценката бе несигурността относно мащаба и продължителността на конфликта. Към края на разглеждания период едногодишният форуърден лихвен процент по инфлационно индексираните суапове за една година напред достигна 2,1%, което е с около 40 базисни точки повече, отколкото в началото на периода. При средносрочните и дългосрочните матуритети динамиката на инфлационната компенсация бе по-ограничена. По-конкретно, петгодишният форуърден лихвен процент по инфлационно индексираните суапове за пет години напред се увеличи с около 10 базисни точки вследствие на промените както на премиите за инфлационен риск, така и на инфлационните очаквания. След коригирането му обаче с премиите за инфлационен риск пазарният измерител на дългосрочните инфлационни очаквания остана твърдо стабилизиран на равнище от 2%, подкрепяйки стабилизирането на инфлацията около инфлационната цел на Управителния съвет в средносрочен план. Както в Анкетата на ЕЦБ сред професионалните прогностици за първото тримесечие на 2026 г., така и в Проучването ѝ сред паричните анализатори за март 2026 г. средните и медианите на дългосрочните инфлационни очаквания останаха на равнище от 2%.

Оценките на потребителите за инфлацията през предходния период, както и техните краткосрочни и средносрочни инфлационни очаквания останаха стабилни или се влошиха през февруари 2026 г. (графика 13, панел „б“). На 2 март приключи работата на терен от Проучването на потребителските очаквания на ЕЦБ, но едва 3,5% от отговорите бяха получени след началото на войната в Близкия изток на 28 февруари. Според това проучване на ЕЦБ за февруари 2026 г. медианата на оценката за инфлацията през предходните 12 месеца остана стабилна на равнище от 3,0%.[footnoteRef:11] Медианите на инфлационните очаквания през следващите 12 месеца и три години напред се понижиха до 2,5% спрямо 2,6% през януари, докато медианите за очакванията за пет години напред останаха непроменени на ниво от 2,3%. [11:  	Работата на терен при Проучването на потребителските очаквания за февруари 2026 г. приключи на 2 март 2026 г.] 


[bookmark: _Hlk97304836][bookmark: _Hlk224829555]Графика 13
Пазарни мерки за компенсация на инфлацията и очаквания на потребителите за инфлацията

а) Пазарни мерки за компенсация на инфлацията

(годишно процентно изменение)
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б) Обща инфлация, измерена чрез ХИПЦ, и Проучване на ЕЦБ на потребителските очаквания

(годишно процентно изменение)
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Източници: Лондонска фондова борса, Евростат, Проучване на потребителските очаквания на ЕЦБ и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Панел „а“ показва форуърдните лихвени проценти по инфлационно индексирани суапове за различни времеви хоризонти в еврозоната. Вертикалната сива линия обозначава началото на разглеждания период – 18 декември 2025 г. В панел „б“ прекъснатите линии показват средния лихвен процент, а плътните линии – медианния процент. Последните наблюдения са за 13 март 2026 г. за панел „а“ и февруари 2026  г. за панел „б“.

[bookmark: _Ref216017486]Според прогнозите от март 2026 г. общата инфлация се очаква да се ускори от 2,1% през 2025 г. до 2,6% през 2026 г., след което да се понижи до 2,0 % през 2027 г., преди отново да нарасне до 2,1% през 2028 г. (графика 14). Краткосрочният профил се влияе от неотдавнашното ескалиране на войната в Близкия изток, което води до повишаване на цените на енергията. Очаква се съответно и общата инфлация да следва рязкото ускоряване на инфлацията при енергоносителите през първата половина на 2026 г., нараствайки от 2,1% през първото тримесечие на 2026 г. до 3,1% през второто, след което да се забави до 2,7% през втората половина на годината. По-високият среден процент, прогнозиран за 2026 г., е свързан със стремителното поскъпване на енергията и с увеличаването на инфлацията при храните по-късно през годината поради нарастващия натиск по веригата, породен от енергийните цени и другите производствени фактори. Очаква се ХИПЦ инфлацията без енергията и храните да се стабилизира на ниво около 2,3%, като косвените ефекти от енергийната инфлация се предвижда да бъдат ограничени. Забавянето на общата инфлация през 2027 г. отразява главно низходящи базови ефекти и намаляващи цени на енергията. ХИПЦ инфлацията без енергията и храните се очаква леко да се забави, докато инфлацията при храните ще продължи да нараства. След това се предвижда общата инфлация да се ускори през 2028 г. главно поради съществено увеличение на инфлацията при енергийните цени, дължащо се на фискалните мерки, свързани с климатичния преход, и по-специално с въвеждането на новата схема за търговия с емисии (ЕСТЕ 2). В сравнение с прогнозите от декември 2025 г. общата ХИПЦ инфлация бе ревизирана нагоре с 0,7 процентни пункта за 2026 г. вследствие най-вече на енергийната инфлация, а за 2027 г. и 2028 г. – с много по-малки корекции нагоре, дължащи се на неенергийните компоненти. Ревизирането във възходяща посока на общата инфлация през 2027 г. и 2028 г. отразява по-забавеното прехвърляне на засиления натиск върху разходите от по-високите цени на енергията към компонентите на HICPX и на храните. Очаква се ХИПЦ инфлацията без енергията и храните да остане малко по-устойчива, но въпреки това да се забавя с 0,1 процентни пункта през всички години от прогнозния хоризонт, като се понижи от 2,4% през 2025 г. до 2,1% през 2028 г. Възходящите ревизии на инфлацията при храните и на ХИПЦ инфлацията без енергията и храните отчасти отразяват ограничената възходяща корекция въз основа на оценките на експертите, отчитаща по-силния ефект на прехвърляне, породен от по-високите енергийни цени, който може би е леко подценен при моделирането със стандартните инструменти в условията на големи сътресения в енергийните цени. Имайки предвид много високите равнища на несигурност и силната зависимост от продължителността и интензивността на конфликта, базовият сценарий следва да се тълкува по-скоро като един от няколкото правдоподобни резултата, отколкото като най-вероятния. За да се оценят рисковете за базовия сценарий, бяха разработени илюстративни алтернативни сценарии, отразяващи различни допускания за продължителността, интензивността и икономическите последици от конфликта. Анализът на сценариите подчертава, че едно продължително прекъсване на енергийните доставки, съчетано с по-силни вторични ефекти, биха могли да доведат до по-устойчив инфлационен натиск в средносрочен план.

Графика 14
ХИПЦ инфлация и изключваща енергията и храните ХИПЦ инфлация

(годишно процентно изменение)
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Източници: Евростат и Макроикономически прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г.
Забележки: Сивата вертикална линия показва последното тримесечие преди началото на прогнозния хоризонт. Последните наблюдения са за четвъртото тримесечие на 2025 г. при данните и за четвъртото тримесечие на 2028 г. при прогнозите. Прогнозите от март 2026 г. бяха завършени на 13 март 2026 г., а крайната дата за техническите допускания беше 11 март 2026 г. Както историческите, така и прогнозните данни за ХИПЦ инфлацията и HICPX инфлацията се отчитат с тримесечна периодичност.




4 [bookmark: _Toc226019710][bookmark: _Hlk213667817]Динамика на финансовите пазари

[bookmark: _Hlk207991382][bookmark: _Hlk224830289][bookmark: _Hlk207992598][bookmark: _Hlk195257235]Към края на разглеждания период, продължаващ от 18 декември 2025 г. до 18 март 2026 г., на финансовите пазари в еврозоната се наблюдаваха резки и неустойчиви корекции на цените в резултат от избухването на войната в Близкия изток в края на февруари. Корекциите на цените бяха белязани от рязко покачване на цените на енергията и разпродажби на капиталовите пазари наред с по-висока компенсация на инфлацията и очаквания за повишаващи се лихвени проценти. Несигурността относно обхвата и продължителността на конфликта е ключов фактор, формиращ както неотдавнашната, така и бъдещата динамика на пазарите. В края на разглеждания период форуърдната крива на краткосрочния лихвен процент по безрисковите ценни книжа в евро се оценяваше на около 50 базисни точки от кумулативното повишение на лихвените проценти в еврозоната до края на 2026 г. Доходността на дългосрочните държавни облигации се повиши, а спредовете на доходността се разшириха в резултат на засиленото нежелание за поемане на риск, въпреки че дисперсията на доходността между отделните държави от еврозоната остана ниска. Макар акциите в еврозоната като цяло да се оказаха устойчиви, разпродажбите след началото на войната бяха особено силно изразени в секторите, които са силно зависими от енергията. Спредовете на корпоративните книжа се разшириха в отговор на породената от войната несигурност. На валутните пазари еврото се обезцени както спрямо щатския долар (-1,9%), така и претеглено с търговските обеми (-1,6%), което отчасти бе свързано с обусловените от енергията сътресения в търговията вследствие на войната в Близкия изток.

Краткосрочните и дългосрочните лихвени проценти по безрисковите книжа в еврозоната се повишиха през разглеждания период на фона на засилени колебания, предизвикани от избухването на войната в Близкия изток (графика 15). В края на разглеждания период референтният краткосрочен лихвен процент в евро (€STR) бе 1,93%, след като Управителният съвет реши на заседанията си през декември 2025 г. и февруари 2026 г. да запази непроменени трите основни лихвени процента на ЕЦБ. Свръхликвидността намаля с около 91 млрд. евро до 2379 млрд. евро, което отразяваше главно продължаващия спад в портфейлите от ценни книжа, държани за целите на паричната политика. Макар че краткосрочните форуърдни лихвени проценти първоначално спаднаха в периода между заседанията на Управителния съвет през декември и февруари, впоследствие те се възстановиха в резултат на засиленото геополитическо напрежение и нарастващите цени на енергията в световен мащаб, което представляваше пълен обрат спрямо по-ранния спад. Ескалацията на конфликта в Близкия изток доведе до рязка преоценка на краткосрочните очаквания за основните лихвени проценти. Последните данни за форуърдната крива на €STR предполагат общо повишаване на лихвените проценти с 50 базисни пункта до края на годината. След 2027 г. продължава възходящото движение на форуърдната крива на €STR в условията на висока степен на несигурност относно продължителността на конфликта и нестабилен енергиен пазар. Като цяло през разглеждания период номиналният лихвен процент по 10-годишните овърнайт индексирани суапове (ОИС) се повиши с около 10 базисни точки до 2,8%.

Графика 15
Форуърден лихвен процент €STR

(процент годишно)
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Източници: Bloomberg Finance L.P. и изчисления на ЕЦБ.
Забележка: Форуърдната крива се изчислява с помощта на спот лихвените проценти по овърнайт индексирани суапове (€STR).

Доходността на дългосрочните държавни облигации се повиши, а спредовете на доходността леко се разшириха в резултат от засиленото нежелание за поемане на риск към края на разглеждания период (графики 16 и 17). Доходността на 10-годишните държавни облигации в еврозоната, претеглена спрямо БВП, се повиши с около 15 базисни точки и в края на разглеждания период възлезе на около 3,3%. В началото на същия период доходността на 10-годишните държавни облигации в еврозоната като цяло следваше лихвените проценти по безрисковите овърнайт индексирани суапове (графика 17). След като войната в Близкия изток започна, спредовете спрямо безрисковите лихвени проценти се разшириха при повечето държави от еврозоната, но се свиха незначително за Германия, благоприятно повлияни от потоците, търсещи „сигурно пристанище“. Дисперсията на доходността, измерена чрез моментното стандартно отклонение на доходността на държавните облигации, остана обаче близо до относително ниските равнища, наблюдавани преди световната финансова криза. В САЩ доходността на 10-годишните държавни облигации се увеличи с около 15 базисни точки до 4,3% в края на разглеждания период в съответствие с по-мащабната преоценка на държавните облигации на световните пазари, предизвикана от засиленото геополитическо напрежение.

Графика 16
Доходност на десетгодишните държавни облигации и лихвени проценти по десетгодишните ОИС, базирани на €STR

(процент годишно)
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Източници: Лондонска фондова борса и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Вертикалната сива линия обозначава началото на разглеждания период на 18 декември 2025 г. Последните наблюдения са за 18 март 2026 г.

Графика 17
Спредове на десетгодишните държавни облигации в еврозоната спрямо лихвените проценти по десетгодишните ОИС, базирани на €STR

(процентни пунктове)

[image: ]

Източници: Лондонска фондова борса и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Вертикалната сива линия обозначава началото на разглеждания период на 18 декември 2025 г. Последните наблюдения са за 18 март 2026 г.

При акциите в еврозоната се наблюдавашe мащабни разпродажби на фона на нарастващото нежелание за поемане на риск след началото на войната, неутрализиращи до голяма степен значителните печалби, отчетени по-рано през разглеждания период (графика 18). Като цяло индексите на фондовите пазари в еврозоната се оказаха устойчиви, като подиндексът за нефинансовите предприятия (НФП) се повиши с 0,8%. За разлика от тях банковите акции се понижиха с 5.2%, като кривата на доходност стана по-плоска. В САЩ широкият индекс на пазара на акции се понижи с 2,3%, а индексите за НФП и банките спаднаха съответно с 1,6% и 9,6%. По-рано през разглеждания период опасенията от надценяване на компаниите за изкуствен интелект в САЩ отслабиха паралелната динамика на фондовите пазари в САЩ и в еврозоната, като акциите в еврозоната изпревариха тези на контрагентите им в САЩ. Избухването на войната в Близкия изток предизвика повишаване на колебанията на пазара и влошаване на нагласите към риск, което доведе до пазарни разпродажби от двете страни на Атлантическия океан. Като се има предвид по-голямата зависимост на еврозоната от вноса на енергоносители, акциите в еврозоната бяха засегнати в по-голяма степен от тези на контрагентите в САЩ.

Chart 18
Индекси на цените на акциите в еврозоната и САЩ

(индекс: 2 януари 2020 г. = 100)
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Източници: Лондонска фондова борса и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Вертикалната сива линия обозначава началото на разглеждания период на 18 декември 2025 г. Последните наблюдения са за 18 март 2026 г.

На пазарите на корпоративни облигации спредовете между облигациите с инвестиционен рейтинг и тези с висока доходност в еврозоната останаха свити в началото на разглеждания период, след което леко се разшириха след избухването на войната в Близкия изток. Склонността към поемане на риск като цяло остана силна, въпреки че се понижи след избухването на конфликта, което допринесе за по-широки спредове при корпоративните облигации към края на разглеждания период. Разширяването им бе най-силно изразено в сегмента на книжата в еврозоната с висока доходност, където спредовете се увеличиха с около 30 базисни точки. В същото време спредовете на корпоративните облигации с инвестиционен рейтинг се увеличиха с около 10 базисни точки и при НФП, и при финансовите компании.

На валутните пазари еврото се обезцени както спрямо щатския долар, така и в претеглено с търговските обеми изражение (графика 19). Номиналният ефективен валутен курс на еврото, измерен спрямо валутите на 40 от най-важните търговски партньори на еврозоната, се понижи с 1,6% през разглеждания период. Този спад отразяваше отслабването на еврото спрямо валутите на много от основните търговски партньори на еврозоната. В частност еврото се обезцени спрямо щатския долар (-1,9%) до 1,15 щ.д. за евро. През януари 2026 г. еврото първоначално укрепна, но по-късно отслабна вследствие на мащабното укрепване на щатския долар на фона на повишеното геополитическо напрежение и опасенията, свързани с енергетиката, предизвикани от войната в Близкия изток. Еврото се обезцени също и спрямо китайския ренминби юан (-4,0%), който постепенно се засили през целия разглеждан период, като частично обърна тенденцията при предишните печалби от курса на еврото спрямо тази валута в началото на 2025 г. По подобен начин еврото загуби позиции спрямо британската лира (-1,2%), швейцарския франк (-2,6%) и бразилския реал (-7,6%), което отразяваше нарастващата несигурност, произтичаща от войната в Близкия изток. За разлика от тях то остана като цяло стабилно спрямо японската йена (+0,5%) и поскъпна спрямо полската злота (+1,6%) и турската лира (+1,5%).

Графика 19
Промени в обменния курс на еврото спрямо избрани валути

(процентно изменение)
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Източник: Изчисления на ЕЦБ.
Забележки: ЕВК-40 е номиналният ефективен валутен курс на еврото, измерен спрямо валутите на 40 от най-важните търговски партньори на еврозоната. Положителна (отрицателна) промяна съответства на поскъпване (поевтиняване) на еврото. Всички промени са изчислени, като са използвани обменните курсове, преобладаващи на 18 март 2026 г.




5 [bookmark: _Toc226019711]Условия за финансиране и кредитна динамика

Условията за финансиране на предприятията и домакинствата бяха като цяло стабилни до януари 2026 г., но се затегнаха след последното заседание на Управителния съвет след избухването на войната в Близкия изток. През януари лихвените проценти по банковите кредити за предприятията останаха на равнище от 3,6%, докато средният лихвен процент по новите ипотечни кредити се повиши леко до 3,4%. Нарастването на кредитите за предприятията леко се забави, докато растежът на кредитите за домакинствата беше стабилен. Годишният растеж на широките пари (М3) се повиши до 3,3%. През разглеждания период от 18 декември 2025 г. до 18 март 2026 г. цената за нефинансовите предприятия както на пазарния дълг, така и на собствения капитал се увеличи, както и доходността на банковите облигации.

[bookmark: _Hlk225784472]Разходите за банково финансиране останаха като цяло стабилни до януари 2026 г., но в началото на март доходността на банковите облигации претърпя рязка преоценка. През януари комбинираният лихвен процент по дългово финансиране на банките от еврозоната възлезе на 1,5%, без промяна на това равнище от юли 2025 г. насам (графика 20). Доходността на банковите облигации беше стабилна през януари, като от началото на 2025 г. се колебаеше около равнище от 3%. Предварителните данни, налични до 18 март 2026 г., обаче показват, че тя се е увеличила рязко (с приблизително 40 базисни точки) след избухването на войната в Близкия изток на 28 февруари и има вероятност да продължи да оказва натиск за повишаване на разходите за банково финансиране. Комбинираният лихвен процент по депозитите също остана стабилен на равнище от 0,9% през януари. При лихвените проценти по овърнайт депозитите, депозитите, договорени за ползване след предизвестие, и междубанковите лихвени проценти се наблюдаваше малка промяна, докато лихвените проценти по срочните депозити за фирмите леко се понижиха.

Графика 20
Съставни разходи за банково финансиране в еврозоната

(процент, годишно)
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Източници: Източници: ЕЦБ, S&P Dow Jones Indices LLC и/или свързаните с него дружества, както и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Съставните разходи за дългово финансиране представляват средната стойност на разходите по нов бизнес на банките по овърнайт депозити, депозити, договорени за ползване след предизвестие, срочни депозити, облигации и междубанкови заеми, претеглени със съответните им непогасени салда. Съставните разходи по депозитите са изчислени като средна величина от лихвените проценти по нов бизнес по овърнайт депозити, депозити с договорен матуритет и депозити, договорени за ползване след предизвестие, претеглени със съответните им непогасени салда. Последните наблюдения за съвкупната цена на дълговото финансиране и съставните разходи по депозитите са за януари 2026 г., а за доходността на банковите облигации – за 18 март 2026 г.

[bookmark: _Hlk224225434]Лихвените проценти по банковите кредити за предприятията останаха стабилни през януари, докато тези за домакинствата се повишиха незначително (графика 21). През януари цената на банковите заеми за нефинансови предприятия остана непроменена на 3,6%, което е с около 1,7 процентни пункта под върховата ѝ стойност от октомври 2023 г. През периодите на фиксиране на лихвения процент се наблюдаваха разнопосочни тенденции: лихвите по краткосрочните кредити (до една година) леко се понижиха, докато лихвените проценти по кредитите с междинен период на фиксиране (над една и под пет години) се повишиха незначително. Спредът между лихвените проценти по малки и големи кредити за предприятия остана непроменен и близо до исторически ниските равнища. Цената на заемните средства за домакинства за покупка на жилище се увеличи незначително до 3,4% през януари спрямо 3,3% през декември и беше с около 70 базисни точки под върховата си стойност от ноември 2023 г. През периодите на фиксиране на лихвения процент това изменение се дължеше на лихвените проценти по дългосрочните ипотеки (над пет години), докато лихвените проценти по краткосрочните ипотечни кредити (под една година) отбелязаха малък спад.

Графика 21
Съставни лихвени проценти по банкови кредити за предприятия и домакинства в еврозоната

(процент, годишно)
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Източници: ЕЦБ и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Съставните лихвени проценти по банковите кредити се изчисляват чрез агрегиране на лихвените проценти по кратко- и дългосрочните кредити, като се използва 24-месечна плъзгаща се средна на обемите кредити по нов бизнес. Последните наблюдения са за януари 2026 г.

[bookmark: _Hlk219112404][bookmark: _Hlk224808501][bookmark: _Hlk195779202]През разглеждания период от 18 декември 2025 г. до 18 март 2026 г. цената както на пазарното дългово финансиране, така и на капиталовото се повиши. Общата цена на финансирането за НФП – съвкупната цена на банковото кредитиране, пазарния дълг и собствения капитал – остана стабилна през януари за трети пореден месец на равнище от 5,8% (графика 22).[footnoteRef:12] По-ниската цена на пазарния дълг беше компенсирана от лекото увеличение на цената на дългосрочните банкови заеми, докато всички други компоненти се запазиха практически непроменени. Дневните данни за периода от 18 декември 2025 г. до 18 март 2026 г. обаче показват, че цената както на пазарното дългово финансиране, така и на капиталовото финансиране се е повишила. Увеличението отразява разширяването на спредовете на корпоративните облигации – особено в сектора с висока доходност, и повишаването на рисковата премия по акциите. Безрисковите лихвени проценти също се повишиха в целия матуритетен спектър – най-забележимо с краткосрочен матуритет, на фона на значителни колебания в рамките на периода. [12:  	Поради забавянето при предоставяне на данни за разходите по заеми от банките данните за общите разходи за финансиране за нефинансовите предприятия са налични едва до януари 2026 г.] 


[bookmark: _Hlk208498270][bookmark: _Hlk184287797][bookmark: _Hlk176797031]Графика 22
Номинална цена на външното финансиране за фирми от еврозоната с разбивка по компоненти

(процент, годишно)
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[bookmark: _Hlk225773390][bookmark: _Hlk176796954]Източници: Източници: ЕЦБ, Евростат, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., Лондонска фондова борса и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Общата цена на финансирането за нефинансови предприятия се основава на месечни данни и се изчислява като средна стойност на дългосрочните и краткосрочните разходи за банково кредитиране (средни месечни данни) и разходите за пазарен дълг и собствен капитал (данни в края на месеца), претеглени със съответните им салда. Последните наблюдения за цената на пазарния дълг и цената на собствения капитал (дневни данни) са за 18 март 2026 г., а за общите разходи за финансиране и разходите за дългосрочни и краткосрочни заеми (месечни данни) – за януари 2026 г.

[bookmark: _Hlk177550067]През януари нарастването на кредитите за предприятията леко се забави, докато растежът на кредитите за домакинствата беше стабилен (графика 23). Годишният темп на нарастване на банковите кредити за нефинансовите предприятия се забави до 2,8% през януари спрямо 3,0% през декември, но остава значително под историческата си средна стойност от 4,3% през 1999 г. Забавянето беше компенсирано от увеличението на емитираните от фирмите дългови ценни книжа, като годишният темп на растеж се ускори до 4.0% спрямо 3.5% през декември. Годишният растеж на кредитите за домакинствата беше стабилен през януари на равнище от 3,0%, но също остана значително под историческата си средна стойност от 4,1%. Растежът на кредитите за домакинствата беше стимулиран главно от нарастването на ипотечните и потребителските кредити, докато при другите видове кредити за домакинствата, включително тези за еднолични търговци, той остана слаб. Слабото нарастване на кредитите за фирми и домакинства се дължи на няколко фактора, като например по-голямата несигурност, свързана с икономическите перспективи, и ниската склонност на банките към поемане на риск на фона на засилените геополитически рискове.[footnoteRef:13] [13:  	Виж Allayioti, A., Bozzelli, G., Di Casola, P., Mendicino, C., Skoblar, A. and Velasco, S. More uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe, The ECB Blog, ECB, 2 October 2025.] 


Графика 23
Кредити на ПФИ в еврозоната

(годишно процентно изменение)
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Източници: ЕЦБ и изчисления на ЕЦБ.
Забележки: Кредитите от парично-финансови институции (ПФИ) се коригират с продажбите и секюритизацията на кредити; при нефинансовите предприятия кредитите също се коригират с условното обединяване на парични средства. Последните наблюдения са за януари 2026 г.

Годишният темп на растеж на широките пари (М3) се ускори през януари в резултат на по-големите чуждестранни входящи потоци в еврозоната (графика 24). Растежът на М3 се ускори до 3,3% през януари спрямо 2,8% през декември, но остана значително под дългосрочната си средна стойност от 6,1%. Разглеждайки по-подробно компонентите, възстановяването на растежа на парите се обяснява с по-силното предпочитание към ликвидни активи, особено сред небанковите финансови посредници. Това се потвърди от по-високия годишен темп на растеж на тесните пари (М1), включващи най-ликвидните инструменти, а именно пари в обращение и овърнайт депозити, от 4,7% през декември до 5,3% през януари. Що се отнася до източниците на М3, динамиката се дължеше главно на увеличени нетни чуждестранни парични потоци и на по-високи покупки на (краткосрочни) държавни облигации от страна на банките. И обратно, балансът на Евросистемата продължава да оказва негативно влияние върху нарастването на М3, тъй като погашенията по главници на ценни книжа с настъпващ падеж в портфейлите по Програмата за закупуване на активи и Програмата за закупуване на активи в условията на извънредна ситуация, причинена от пандемия, вече не се реинвестират.

Графика 24
M3, M1 и овърнайт депозити

(годишно процентно изменение; сезонно и календарно изгладени данни)
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Източник: ЕЦБ.
Забележка: Последните наблюдения са за януари 2026 г.
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[bookmark: _Hlk207908348][bookmark: _Hlk207896298][bookmark: _Hlk158195755][bookmark: _Hlk129340083][bookmark: _Hlk129937835]Според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от март 2026 г. бюджетният дефицит на сектор „държавно управление“ в еврозоната през 2025 г. се предвижда да остане непроменен на равнище от 3,1% от БВП и се очаква да нарасне до 3,6% през 2027 г. и 2028 г. След слабо разхлабване през 2025 г. фискалната позиция на еврозоната се предвижда да се разхлаби по-чувствително през 2026 г. и леко да се затегне през 2027 г. и 2028 г. Прогнозира се съотношението на дълга към БВП в еврозоната да се увеличи от 87.5% през 2025 г. до 89.5% през 2028 г. Укрепването на икономиката на еврозоната при поддържане на стабилни публични финанси продължава да бъде от решаващо значение. В настоящата геополитическа обстановка правителствата следва да определят като приоритет устойчивите публични финанси, стратегическите инвестиции и структурните реформи, насърчаващи растежа. Всички фискални мерки в отговор на предизвикания от войната в Близкия изток шок в цените на енергията трябва да бъдат временни, целенасочени и съобразени с конкретните нужди. Настоящата енергийна криза потвърждава необходимостта от по-нататъшно намаляване на зависимостта от изкопаемите горива.

Според макроикономическите прогнози на експертите на ЕЦБ от март 2026 г. бюджетният дефицит на сектор „държавно управление“ в еврозоната следва да остане непроменен на равнище от 3,1% от БВП през 2025 г., да се увеличи до 3,6% през 2027 г. и да се запази на същото равнище през 2028 г. (графика 25).[footnoteRef:14] В сравнение с макроикономическите прогнози на експертите на Евросистемата от декември 2025 г. предвижданията за бюджетното салдо бяха ревизирани нагоре за целия прогнозен период. Ревизиите отразяват преди всичко влошаването на циклично изгладеното първично салдо, което се дължи главно на повишаването на разходите за пенсии и другите разходи поради по-високата инфлация в резултат на конфликта в Близкия изток. По-високият дефицит се дължи главно на нарастващото съотношение на лихвените плащания към БВП (с около 0,4 процентни пункта през прогнозния период), следвано от влошеното циклично изгладено първично салдо, което в незначителна степен се компенсира от повишаването на цикличния компонент в края на прогнозния период. Увеличението на лихвените плащания отразява прехвърлянето на ефекта от предишни повишения на лихвените проценти, което протича бавно поради дългите остатъчни срокове до падежа по непогасените държавни дългови инструменти. Освен това с изтичането на срока на програмата „Следващо поколение ЕС“ (NGEU) ще се преустанови потокът от съвместно финансирани безвъзмездни средства, които държавите – членки на ЕС, са получили, въпреки че някои от инвестициите, свързани с вече изплатени средства, все още ще продължат да се осъществяват.  [14:  	Виж Макроикономически прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г., публикувани на уебсайта на ЕЦБ на 19 март 2026 г.] 


Графика 25
Бюджетно салдо и неговите компоненти

(процент от БВП)

[image: ]

Източници: Изчисления на ЕЦБ и Макроикономически прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г.
Забележка: Данните се отнасят за агрегирания сектор „държавно управление“ на всички 21 страни от еврозоната.

След слабо разхлабване през 2025 г. фискалната позиция на еврозоната се предвижда да се разхлаби по-чувствително през 2026 г. и леко да се затегне през 2027 г. и 2028 г.[footnoteRef:15] Прогнозното годишно изменение на циклично изгладеното първично салдо, коригирано с безвъзмездните средства, предоставени на държавите по програмата NGEU, показва слабо разхлабване на фискалната политика в еврозоната през 2025 г. (с -0,1 процентни пункта от БВП). Прогнозираното разхлабване през 2026 г. е главно за сметка на по-големите публични инвестиции и фискални трансфери. Увеличението на инвестициите се дължи предимно на високите разходи за отбрана и инфраструктура в Германия (както и в други по-малки държави) и в по-малка степен на инвестициите, финансирани по линия на NGEU. През 2027 г. и 2028 г. процесите на консолидация в много страни, включително Испания, Франция и Италия, както и преустановеното финансиране по програмата NGEU, като цяло се компенсират чрез стимулиращи мерки, особено в Германия. [15:  	Фискалната позиция отразява посоката и размера на стимулите, които фискалната политика създава за икономиката, простиращи се извън автоматичната реакция на публичните финанси спрямо фазата на бизнес цикъла. Тук тя е измерена като изменение на съотношението на циклично изгладеното първично бюджетно салдо към БВП, без да се включва държавната помощ за финансовия сектор. Предвид това, че по-високите бюджетни приходи, свързани с безвъзмездни средства по NGEU от бюджета на ЕС, не оказват рестриктивно влияние върху търсенето, циклично изгладеното първично салдо се коригира с цел изключване на тези приходи. За повече информация относно фискалната позиция на еврозоната виж статията The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.] 


Съотношението на дълга към БВП в еврозоната се очаква да нарасне от 87,5% през 2025 г. на 89,5% през 2028 г. (графика 26). Съотношението на дълга към БВП в еврозоната се предвижда да нарасне, тъй като продължаващите първични дефицити и положителните корекции на дефицита и дълга надхвърлят благоприятните, макар и отслабващи, ефекти от разликите между лихвените проценти и растежа. В сравнение с декемврийските прогнози движението на държавния дълг е ревизирано нагоре, отразявайки по-високите кумулативни първични дефицити и по-неблагоприятния диференциал между лихвените проценти и растежа.

Графика 26
Фактори, определящи изменението в съотношението „държавен дълг/БВП“ в еврозоната

(процентни пунктове)
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Източници: Изчисления на ЕЦБ и Макроикономически прогнози на експертите на ЕЦБ за еврозоната, март 2026 г.
Забележка: Данните се отнасят за агрегирания сектор „държавно управление“ на всички 21 страни от еврозоната.

Укрепването на икономиката на еврозоната при поддържане на стабилни публични финанси продължава да бъде от решаващо значение. В настоящата геополитическа обстановка правителствата следва да определят като приоритет устойчивите публични финанси, стратегическите инвестиции и структурните реформи, насърчаващи растежа. От решаващо значение остава използването на пълния потенциал на единния пазар. От изключителна важност е също така засилването на интеграцията на капиталовите пазари, като се следва амбициозен график за завършване на съюза за спестявания и инвестиции и банковия съюз, както и бързото приемане на Регламента за създаването на цифровото евро. Всички фискални мерки в отговор на предизвикания от войната в Близкия изток шок в цените на енергията трябва да бъдат временни, целенасочени и съобразени с конкретните нужди. Настоящата енергийна криза потвърждава необходимостта от по-нататъшно намаляване на зависимостта от изкопаемите горива.
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