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Ha 3acegaHmeTo cu Ha 6 mapT 2025 r. YNpaBuUTENHNAT CbBET B3e peLleHne aa
Hamanu ¢ 25 6a3ncHM TOYKN TPUTE OCHOBHM NMXBEHU NpoueHTa Ha ELB. Mo-
KOHKPETHO, PELLUEHMETO Aa CEe NOHWKUN NINXBEHUAT NPOLLEHT MO AENO3UTHOTO
yrnecHeHue, Ypes3 KOWTO YNpaBUTENHUST CbBET 3aaBa Kypca Ha napuyHaTta
nonmTMKa, Ce OCHOBaBa Ha aKkTyanuavpaHaTa OLeHKa Ha NporHosaTa 3a
WHGpNaumaTa, gUHaMmkaTa Ha 6asucHaTa MHnauus 1 ycTonunBocTTa Ha
TPaAHCMUCUOHHUSA MEXaHM3bM Ha napuyHaTa NonuTuKa.

MpouecskT Ha Ae3nHpnauusa npoTMya B CbOTBETCTBUE C NpeaBmxaaHusaTa. Kato
Lsno nHdnaumaTa NPOABLIMKN Aa ce pa3BMBa CNopea O4akBaHUSATa Ha ekcnepTuTe,
a MaKpoOMKOHOMUYECKUTE NporHo3m ot mapt 2025 r. Ha ekcneptute Ha ELLB 3a
€BpOo30HaTa ca B CVMHXPOH C NpeaxoaHuTe NpeasmxaaHus 3a nHdnauuara.
HacToswwuTe nporHo3un npegsmxaaT obwaTa uHdnauns aa 6vae Ha cpegHo
paBHuLLe ot 2,3% npe3 2025 ., 1,9% npe3 2026 r. n 2,0% npe3 2027 r.
Bb3xoasuwaTta peBusns Ha obuiata nHdnaums 3a 2025 r. otpassiea no-
3HauuTenHaTa guHaMuKka Ha LeHuTe Ha eHeprusita. o oTHolweHue Ha uHdnaumaTa
(6e3 eHepruaTa n xpaHUTe) ekcnepTUTe NPOrHO3MpaT CbLOTBETHO 2,2% npe3 2025 1.,
2,0% npe3 2026 r. n 1,9% npes 2027 r.

MoBeyeTo n3mepuTenu Ha 6asmcHaTa MHnauust covaT, Ye TA LWe ce cTabunusmpa
TpanHO Ha paBHMLLE OKOSO cpegHocpoYvHaTa uen ot 2% Ha YnpaButenHus CbBeT.
BbTpelwHaTa MHnauus octaBa BUCOKa Hait-Bede nopaaun dakra, Ye 3annatute 1
LileHMTE B HAKOM CEKTOPU BCE OLLe CE NPMUCnocobsiBaT CbC 3HAYUTENHO 3aKbCHEHMWE
KbM MUHanus MHpNaLMoHeH ckok. PacTexsT Ha 3annaTtute obadve ce 3abaBs
crnopej o4akBaHusTa, a nevyandbuTe oT4acTn CMeK4YaBaT Bb3AENCTBUETO BbpXY
WHNauuaTa.

MapuyHaTa nonuTMKa cTaBa BCe MNO-Marnko PECTPUKTMBHA, Thil KAaTO NMOHMXKEHUATA
Ha NMXBEHUTE NPOLEHTM BOAAT A0 NOEBTUHSABAHE HA HOBUTE KPeaUTH 3a hupmMute u
JOMaK/MHCTBaTa U KpeaUTHUAT pacTex ce yckopsia. CblUeBpPEMEHHO
HebnaronpusiTHO BNNsiHNE BbpXy 0briek4aBaHETO Ha YCNoBUsTa 3a hMHaAHCKUpaHe
okas3Ba hakTbT, Ye MNOBULLEHUSATA Ha NIMXBUTE B MUHANMN NEPUOAM BCE OLLE ce
oTpassiBaT Bbpxy o6ema Ha KpeguTute, a KpeauTMpaHeTo OocTaBa KaTto usano cnabo.
VkoHOMUKaTa € usnpaBeHa npeg npoagbikaBaliy NpeansBuKaTencTea U ekcneptuTe
Ha ELUB oTHOBO Hamanuxa NporHo3HUTEe CTOMHOCTK 3a pacTtexa — Ao 0,9% 3a
2025r., 1,2% 3a 2026 1. 1 1,3% 3a 2027 r. Hu3xoaswute peusnm 3a 2025r. 1 3a
2026 r. oTpasaBaT NO-HUCKMSI U3HOC N NPOABbIMKABALLIOTO HaMarnsBaHe Ha
WHBECTULMNTE, OTHACTM NOPOLEHM OT BUCOKATa HECUTYPHOCT Ha TbproBckaTa
nonnTrKa, KakTo 1 OT No-LUMpoKaTa NoNnTUYecKa HecurypHocT. Hapacreawmre
pearnHu JOXOAMN 1 NOCTENEHHO oTcnabBawmTe edpeKkT OT NPEAMLLHN MOBULLEHUS Ha
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NUXBEHUTE NPOLEHTU OCTaBaT OCHOBHUTE (pakToOpu, NOAKPENSLLM 04aKBaHOTO
HapacTBaHe Ha TbPCEHETO B ObaoeLue.

YNpaBuUTENHMAT CLBET € PELUEH Aa rapaHTupa yCTOMYMBOTO cTabunmanpaHe Ha
WHaumaTa Ha CPeaHOCPOYHOTO 1 LeneBo paBHuLle oT 2%. OcobeHo B
HaCTOSILLMTE YCIOBUSI HA HapacTBaLlla HECUIYPHOCT TOW Le CrefdBa OCHOBaH Ha
JaHHWUTe noaxon, 3acedaHue no 3acedaHve, 3a onpefensiHe Ha nogxoasara
no3uums No napuyHaTta nonuTtuka. No-cneumanHo, peweHnsTa Ha YnpaBuTenHus
CbBeT 3a NIMXBEHWUTE NPOLIEHTU LLie Ce OCHOBaBAT Ha OLeHKaTa My 3a nepcrnekTmeaTa
3a UHdNaumaTa ¢ ornea Ha NOCTbLMNBALLUTE MKOHOMUYECKU N (DUHAHCOBU AaHHW,
AnHaMmukaTa Ha 6asucHaTa nHdnauus n cunarta Ha TPaHCMUCUOHHUS MEXaHU3bM Ha
napuyHaTta nonuTuka. Tol He ce aHraxkupa npeasapuTeriHO ¢ onpeaereHa
TPaeKTopUsi Ha NNXBEHUTE MPOLIEHTH.

MKoHOMKUYecKa akTUBHOCT

Mpe3 yeTBbPTOTO TpMMeEceumne Ha 2024 r. KOHOMUKaTa Ha eBpo30oHaTa BEPOSATHO
oTbens3a cnab pactex. Npe3 nbpBuTe ABa Meceua Ha 2025 r. ce 3ana3nxa MHOro
OT MMHanoroAuWHUTE TeHaeHuun. NMpepaboTeallata NPOMULLIIEHOCT BCE OLle
BB3MNPENATCTBA pacTexa, BbNpPekn Ye nokasaTennte oT NpoyyBaHusaTa ce
nogobpsieat. BUCOKOTO HMBO Ha HECUTYPHOCT KaKTO B €BPO30HAaTa, Taka U U3BHH Hesl
Bb3NpensaTcTBa UHBECTULMMTE, a Npeam3BuKaTencTeaTta npea
KOHKYPEHTOCNOCOBHOCTTa OKa3BaT BNUSAHME BbpXY M3HOCA. B cbLIOTO Bpeme
ycnyruTe octasaT yctondmsun. OCBeH TOBa HapacTBalLMTe JOXOAM Ha
OOMakuHCTBaTa M CTabunHMAT nasap Ha Tpyaa NoaKpenaT NOCTENEHHOTO
noBuLLIaBaHe Ha NOTpebreHneTo, BbMPEKN Ye JOBEPMETO Ha NoTpebuTtenuTe Bce
oLle e KpexKo M HopMaTa Ha CrnecTsiBaHe € BUCOKa.

TemnbT Ha Be3paboTnaTa OCTaHa Ha UCTOPUYECKM HA-HUCKOTO CU HMBO OT 6,2%
npes siHyapu 2025 r., a 3a nocnegHoTo Tpumeceudne Ha 2024 r. 3aeTocTTa ce o4akBa
Aa ce nosuwwn ¢ 0,1%. TbpceHeTo Ha paboTHa pbka obaye HamansiBalle, a
nocnefHUTE AaHHW OT NPOyYBaHUATa coyaT, Ye nNpes3 NbpBuUTe ABa Mecela Ha

2025 r. pacTtexbT Ha 3aeTocTTa € cnab.

OuvakBaHusiTa ca, 4Ye npoabrkasallarta reononMTuyecka n nonuTuyecka
HECUTYPHOCT LLie Ce OTPa3sT HEraTMBHO HA MKOHOMMWYECKMSI pacTeX Ha eBpo3oHaTa,
0COBEHO Ha MHBECTULMWTE M M3HOCA, 3a0aBANKM O4aKBAHOTO Bb3CTaHOBSIBAHE.
ToBa e cneacTBMe OT Manko no-cnabusi oT o4akBaHUS pacTex B kpasi Ha 2024 r.
HecurypHocTTa e BUCOKa KakTo BbB BbTPELLEH NaH, Taka U B Tbproeckarta
NONUTUKA. B'bl'lpeKI/I ye basoBaTa NporHo3a BKn4Ba caMo BIIMAHMETO Ha HOBUTE
MuTa Bbpxy Tbprosusta mexay CALL n Kutan, gonyckaHusaTa coyart, ye
HeraTMBHUTE ehekTn OT HECUTYPHOCTTa OTHOCHO €BEHTYarnHN ObaeLL M NPOMEHM B
CBETOBHATa TbProBcka NoNnTMka, ocobeHo cnpsimo EBponeiickms cbios, e okaxaT
BMUSIHME BbPXY M3HOCA M UHBECTULIMUTE Ha eBpo3oHaTa. Cnopen OUeHKUTe Tesun
npoLecu Hapeg C NpoabriKaBallMTe Npean3BuKaTencTea npea
KOHKYPEeHTOCNOCOBHOCTTA Lie AoBeAaT A0 AONBIHUTENEH Cnaj Ha NasapHUs Osn Ha
n3Hoca Ha eBpo3oHaTta. Bvnpeku HebnaronpuaTHUTe hakTopm ycrnoBmsaTa 3a
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yckopsiBaHe Ha pacTexa Ha BBI1 Ha eBpo3oHaTa ce 3ana3BaT npe3 NPOrHo3HUSA
xopn3oHT. OyakBa ce NoBMLWaBaHETO Ha peanHuTe 3annaTtn 1 3aeTocTTa B
YCIOBUSiTa Ha CUEH, Makap 1 oxnaxgall ce nasap Ha Tpyaa, Aa nognomorHe
Bb3CTAHOBABAHETO, MPU KOETO NOTPEONEHMETO e OCTaHe OCHOBHUAT ABUraten 3a
pactexa. BbTpelHoTo TbpceHe cneaBa ga 6bae nogkpeneHo n ot obrnekyaBaHETO
Ha ycroBusiTa 3a (oMHaHCUpaHe, KaKTo NokasBaTt NasapHMTe OYakBaHUA 3a
6baeLLaTa gMHaMKUKa Ha NMXBEHNUTE npoueHTu. MasapbT Ha Tpyaa 6w crnegBano aa
ocTaHe ycTonumB, kato npe3 2025 r. ce o4akBa TeMnbT Ha be3paboTuuaTa fa e
cpeaHo 6,3%, a npe3 2027 r. pa cnagHe 8o 6,2%. Npegewxaa ce
NpPOM3BOAUTENHOCTTA Aa Ce NOBULLM NPe3 NPOrHO3HMSA Nepuog, C OT3BY4YaBaHETO Ha
HSIKOM LIMKMMYHK cbakTopu, KOUTO Hamnocnegbk oTcnabeBaxa pactexa i, BbMNpeku ye
CTPYKTYpPHWUTE NpeausBmkaTencrea octaBat. KaTo Usmno ce oyaksa cpegHuaT
roavileH pactex Ha peanHus BBIT ga e 0,9% npes 2025 r., aa ce yckopu go 1,2%
npe3 2026 r. n ga gocturHe 1,3% npes 2027 r. B cpaBHeHune c
MaKpPOMKOHOMMYECKUTE NPOrHO3UN 3a EBPO30HATa Ha ekcnepTuTe Ha EBpocuctemarta
oT gekemBpu 2024 r. nepcnekTuBata 3a pactexa Ha bBI1 e peBnsnpaHa Hagony ¢
0,2 npoueHTn nyHkTa 3a 2025 r. n 2026 r., HO ocTaBa HenpomMmeHeHa 3a 2027 r.
Husxoaswara peBnsmns ce AbIKM OCHOBHO Ha KOpeKUMsiTa Haormny Ha U3Hoca, U B
no-marka CTeNneH Ha MHBECTULMNTE, KAaTO OTPaXKeHWe Ha No-CUIHOTO OT
NpeaBwKaAHOTO BIUSHME HA HECUTYPHOCTTA, KAKTO M HA OYaKBaHUATA, Ye
npegusBukaTencTearta npes KOHKYPeHTOCnocobHOCTTa BEPOSATHO Le NpoabiikaT Aa
CbLLECTBYBAT MNO-ABLIITO OT NPOrHO3MPAHOTO MO-PaHO.

duckanHuTe 1 CTPYKTYpHUTE MONUTMKM CriefBa Aa BoAsT 4O NOBMLIaBaHe Ha
NPOM3BOANTENHOCTTA, KOHKYPEHTOCNOCOBHOCTTa M YCTOMYMBOCTTa Ha MKOHOMMKATA.
KomnacbT 3a KOHKypeHTOCNocoGHOCTTa Ha EBponeiickaTa koMmcus npenocTaes
KOHKpETHa MbTHa kapTa 3a AeiiCTBUe U NpeanoxeHusTa v cnegsa fda 6baat 6bp3o
npvemanu. MpaBuTtencTearta TpsAbBa Aa rapaHTUpaT HanMuYMeTo Ha YCTONUMBM
nyGnMYHM puHaHCK B CbOTBETCTBUE C pamKaTa 3a MKOHOMUYECKO yrnpaBrneHue Ha
EC v na faBat npvopuTeT Ha CbLLECTBEHUTE CTPYKTYpHU pecdbopmu 1
cTpaTernyeckuTe MHBECTMLMM, HacbpyaBallm pacTexa.

WNHpnauna

Cnopea npeasapuTenHaTa oueHka Ha EBpocTat rognwHaTa nHdnauus npes
tepyapu 2025 r. Bb3nese Ha 2,4% cnpsamo 2,5% npes aHyapu n 2,4% npes
nekempu 2024 r. MHdnauusaTa npu eHepruinHuTe LeHn ce 3abasu oo 0,2% cneg
3HauUTenHoTo N HapacteaHe Ao 1,9% npe3 aHyapu B cpaBHeHue ¢ 0,1% npes
AekemBpu. 3a pasnuka OT Hea nHdNaumaTa nNpu XpaHuTenHUTe NPOAYKTHN ce
nosuwm 8o 2,7% cnpsamo 2,3% npe3 aHyapu n 2,6% npes3 gekemspu. NHpnaumsTa
npu ctokute ce nosuwn ao 0,6%, gokato npu ycnyrute Ta ce noHwku Ao 3,7%
cnpsamo 3,9% npes aHyapu u 4,0% npes3 gekeMBpu.

MoBeyeTo Nokasatenu 3a 6asncHaTa MHNauusa codaTt YyCTOMYMBOTO 1 3aBpblUaHe
KbM CpedHOCpOYHaTa uen Ha YnpasuTtenHus ceeeT oT 2%. BvTpelHaTa nHdnauus,
cnepjpalla nNNbTHO MHNauuaTa nNpu ycnyrute, ce NOHWXN npes sHyapm 2025 .
Bbnpekn ToBa TS OCTaBa B1COKa Hal-Bede nopaau akra, Yye 3annatuTte 1 HKom
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LIEHW Ha yCnyrute Bce Ollle ce NPUCNocoGsABaT CbC 3HAYUTENHO 3aKbCHEHNE KbM
MUHanMsa HdnaumoHeH ckok. CbleBPEMEHHO HEOTAABHALLIHUTE JAOroBapsiHUA Ha
3annartuTe coyat npoabihkaBalllo oTcrnabBaHe Ha HaTUCKa OT cTpaHa Ha pasxoauTe
3a Tpya.

Mpes nocnegHute meceum obwata XUMNL nHdpnaumsa ce nosuwwasalle, Mmakap ga ce
OvakBa TS fa Hamarnee HesHauduTenHo npes 2025 r., cneq ToBa Aa ce NOHWKMN
JOMBITHUTENHO M OT MbPBOTO TpUMeceume Ha 2026 r. aa ce konebae okono uenTa
Ha YnpaBuTenHusa cbeeT oT 2%. B Ha4anoTo Ha NPOrHO3HMA XOPU3OHT Ce O4YaKBa
Bb3xoaswmTe 6a30BM eheKkT B EHEPTUAHUS KOMMOHEHT U NO-BUCOKaTa MHGNaums
npu XxpaHuTe Aa KOMNeHcMpaT B ronsiMa cteneH HebnaronpusatHust ecpekT oT cnaga
Ha XTI nHdnauunara, usknoysawa eHepruata n xpaHute (HICPX). MNMosuwweHneTo
Ha LeHNTe Ha EHEPIrNAHUTE CYPOBMHM B HA4anoTo Ha roguHara we 6bae npeHeceHo
BbPXY rOAMLUHMS TEMM HA M3MEHEHWe Ha eHeprunHuTe ueHmn npes 2025 r. Bbnpeku
JonyckaHuaTa 3a NOHWXKEHWE Ha LeHWUTE Ha NeTpona 1 NpMpoaHus ras B
CbOTBETCTBME C LieHUTe Ha (prodbpcuTe Npes Lenus NporHo3eH nepmnos
eHeprunHaTa MHnauus BEpoATHO e NPoabimKM Aa 0TOENs3Ba NONOXUTENHN
TemrnoBe, Makap 1 Noa nctopuyeckaTa cpegHa ctonHocT. [pes 2027 r. ce
npeaswxaa UHnaumaTa Npy eHeprusTa ga ce ABWXM Harope noA BIUSHMETO Ha
BbBEXOaHWTE HOBM MEPKM 33 CMEKYaBaHe Ha NocneauumTe OT U3BMEHEHMETO Ha
knumarta. [NporHo3supa ce nHdnaumaTa npu XxpaHUTe ga ce yckopsiBa 40 cpefarta Ha
2025 r. rnaBHO Nopaan HeOTAABHALUHUTE 3HAYUTENHN NOBULLEHUS HA LEHUTE Ha
OCHOBHUTE XpaHWUTENHM CTOKM, cnes KoeTo Aa ce 3abasu v npe3 2027 r. ga
JocTturHe cpeaHo 2,2%. HICPX nHgnaumsita ce ovaksa fa 3arnoyHe ga cnaja B
HayanoTo Ha 2025 r., Tbih kaTo edeKkTbT OT 3abaBeHaTa npeoLeHka oTcrnabea,
HaTUCKbLT BbPXY 3annaTuTe Hamansiea, a Bb34eNCTBMETO OT NPEAULLHOTO 3aTsiraHe
Ha NapuyHaTa NonMTuKa NpoabiPkaBa Aa BNusie Bbpxy NoTpeduTenckuTe LeHu.
CnagbT 1 BEpOATHO Le 6bae 0b6ycnoBeH Han-Beye OT HaMansiBaHETo Ha
nHGpNaumaTa Npu ycnyrute, KoATo gocera 6e cpaBHUMTENHO ycTondmBa. KaTto uano
ce oyakBa HICPX nHonaumsaTta ga ce 3abasu ot 2,2% npes3 2025 r. go 1,9% npes
2027 r. MNpupacTbT Ha 3annaTuTe cnegsa ga NpPoabInKM HU3XogsLwaTa cu
TEHOEHUUSI CNPSIMO CeraluHWTE BCe OLLEe BUCOKM paBHULLA, TbiA KaTO HATUCKBT 3a
KOMMeHcupaHe Ha nHdnaumsita otcnabea. B cbyeTaHne ¢ NporHo3npaHoTo
Bb3CTaHOBSIBAHE Ha pacTexa Ha NpoM3BOANTENHOCTTa Ce OYakBa TOBa Aa Aosefe
00 3HauYUTENHO No-6aBHO HapacTBaHe Ha pa3xoauTe 3a TPyA Ha eavHuua
npoaykums. B pesyntart BbTpeLIHMAT LEHOBU HAaTMUCK Ou cneaBano Aa Npoabimky Aa
HamarnsBa, a MapXXoBeTe Ha nevanba ga ce Bb3CTaHOBSIBAT NPE3 NPOrHO3HUS
nepuoa. BbHLWHMAT LEHOBM HAaTUCK, OTPA3€eH B LIEHWTE Ha BHOCA, Ce O4YakBa Aa
ocTaHe yMepeH, npu ycnosue 4e nonutukmte Ha EC B obnacTtTta Ha Tbproeckute
Tapudu ocTaHaT HeENMpoOMeHeHN. B cpaBHeHMe ¢ nporHo3uTe oT gekemepun 2024 .
nepcnekTnBaTa 3a obwarta XUIL nidnauns 6e peensmpana Harope ¢ 0,2
npoueHTHW nyHkTa 3a 2025 r. nopagu gonyckaHuaTa 3a NO-BUCOKM LIEHM Ha
E€HeprunH1UTE CypoBMHU N 06e3LIEHsABaHE Ha €BPOTO, AokaTo 3a 2027 r. Ta 6e
KopurMpaHa neko HaZorny nopagu rieko NpoMeHeHaTa NporHo3a 3a eHeprunHmA
KOMMOHEHT B Kpas Ha nepuoaa.

B 06o6LieHre, gonyckaHeTo 3a No-BMCoKa MHaumMs Npy eHeprusita MoTMBKUpa
eKcrnepTuTe Aa npepasrneart B NOCoKa NoBULLEHWE NporHo3aTa 3a oblarta
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nHdpnaumsa npes 2025 r. CoLieBpeMeHHO OYakBaHUATa Ha ekcrnepTuTe ca basncHaTa
nHdNaumsa Aa NPoAbLIKM Aa ce 3abaBs, Thil KaTO HATUCKBLT OT CTPaHa Ha pasxoauTe
3a TpyA e oTcnabBa olle noBeye, a NPeauLLIHOTO 3aTaraHe Ha napuyHaTa
nonuTMKa LWe NpoabIiKM Aa Bnusae Bbpxy LeHuTe. [loBeueTo namepuTenu Ha no-
ObIrOCPOYHUTE MHPNaLMOHHN OYaKBaHUSA NPOABLIKaBAT Aa ca Ha paBHULLE OKOSO
2%. Bcuuku Tesmn dpaktopu e nogkpensaT yCTOMYMBOTO BpbLUaHe Ha uHdnaumsaTa
KbM LenTa Ha YnpaBuTenHus CbBeT.

OueHka Ha pucka

Mo OTHOLIEHME Ha MKOHOMMYECKMSA pacTeX NpoabikaBaT Aa AOMUHMPAT PUCKOBETE
3a HeraTMBHO pas3BuUTUE. EBeHTyanHo 3acunBaHe Ha HanpexeHWeTo B TbproeusaTa
6u goeeno fo no-cnab pacTex B éBpO30HaTa, Thil KaTo TO e orpaHM4yaBa M3Hoca U
e oTcnabea cBeToBHaTa MKOHOMUKA. MpoabmkaBallata HeCUIypHOCT No
OTHOLLUEHWE Ha CBETOBHWUTE TbProBCKM NOMUTUKM MOXe Aa AoBeae Ao cnaj Ha
nHecTUunnTe. OCHOBHM U3TOYHULM Ha HECUTYPHOCT OCTaBaT M reonofiMTUYECKUTE
CbTpeceHus], KaTo HeonpasgaHaTa BovHa Ha Pycus cpelly YkpanHa v TparmyHuaT
KOH(IMKT B Bnskms nstok. BbaMoXHO e Cbllo pacTexbT Aa 6bae no-cnab, ako
NposiBSIBALLM Ce CbC 3aKbCHEHME eheKTU OT 3aTAraHeTo Ha napuyHaTa nonmMTuka
TPasiT NO-ABLIIO OT 04aKkBaHOTO. ChLLUEBPEMEHHO pacTexbT 61 Morbn Aa 6bae no-
BWCOK, ako 0B6nekYeHUTe yCroBus 3a (hHaHCUpaHe 1 HaMansiBaHETO Ha
NHGpNauMaTa No3BOMAT Ha BbTPELLIHOTO NoTpebrneHne n MHBECTULMUTE Aa ce
Bb3CTAHOBAT N0-6bp30. YBEnMYaBaHeToO Ha pa3xoauTe 3a oTbpaHa 1
NMH(PACTPYKTYpa CbLUO MOXE Aa AONpPUHECE 3a pacTexa.

HapacrtBawyute npobnemu B cCBETOBHaTa TbProBUS BHAcAT NOBEYE HECUTYPHOCT B
nepcrnekTnBuTe 3a MHdnaumsaTa B eBpo3oHaTta. ObwaTa eckanauusi Ha
HanpexeHNeTo B TbProBusTa MOXe Aa AoBeae A0 MOEeBTUHSABAHE Ha eBPOTO U
yBenuyaesaHe Ha pa3xoguTe 3a BHOC, KOETO Le OKaXke HaTMCK 3a NoBuLIaBaHe Ha
nHdpnaumaTa. CblieBpeMeHHO No-craboTo TbpCeHEe Ha M3HOCa OT eBpo3oHaTa B
pes3yntaTt Ha No-BUCOKWUTE MUTA 1 NPeHaco4YBaHEeTO Ha N3HOCa KbM eBpo3oHaTa oT
CTpaHM CbC CBPbXKaNaLuMTeT LLe OKaxe HaTUCK 3a HamansaBaHe Ha uHdnauyusTa.
"eononuTnyeckoTo HanpexeHne cb3gaBa ABYCTPaHHU MHAMALNOHHN PUCKOBE MO
OTHOLLUEHUE HA EHEPIMNHNTE Na3apu, NOTPEOUTENCKOTO AOBEPME N CTONAHCKUTE
MHBECTULMN. EKCTPEMHN MEeTeOopOoNornyHu SBneHna 1 paspactealiara ce
KnMMaTU4Ha Kp13a B N0o-00L NfaH MoraT Aa NoBuLlaT LIeHUTE Ha XpaHUTe NoBeYye
OT O4aKkBaHOTO. Bb3MOXHO e nHdnauuaTa ga ce NoBULLK, ako 3annature unm
neyanbuTe ce yBenuyat noseye OT NpeaBUAEHOTO. YBENMYEeHMEeTO Ha pa3xoanTe 3a
oTbpaHa 1 uHdpacTpykTypa CcbLyo 61 MOrno Aa AoBeAe A0 NOBULLIABAHE Ha
WH(NaumaTa Ypes Bb34ENCTBMETO UM BbPXY CbBKYMHOTO ThpceHe. MHdnauudaTa
obave Moxe ga AoHece M3HeHada B HM3XOAsLLA NOcoKa, ako napuyHaTta nonuTuka
OrpaHn4mM TbPCEHETO B NO-rofiiMa CTeneH oT 04akBaHOTO.
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durHaHcoBU U napun4Hn ycrioBns

Ma3apHUTE NUXBEHN MPOLIEHTUN B EBPO30OHATA CE MOHMXKMXA crief 3acefaHNeTo Ha
YnpasutenHus ceBeT Ha 30 aHyapu 2025 r., HO ce NOBMLUMXA B HABEYEPUETO Ha
3acefaHMeTo My Ha 6 MapT B OTFTOBOp Ha nNpepasrnegaHnTe NepcnekTMem 3a
duckanHarta nonuTunka. HamansiBaHeTo Ha NMUXBEHUTE NPOLIEHTM NMOCTEMNEHHO
MOHWXaBa LieHaTa Ha KpeauTuTe 3a UpMUTE U JOMAKUHCTBATa U KPEOUTHUST
pacTtex ce yckopsiea. CbLUEeBPEMEHHO HEOBNAroNPUATHO BRMSIHWE BBbPXY
obnekyaBaHeTO Ha ycroBusiTa 3a PMHAHCUpPaHe oka3Ba (PaKTbT, Ye MOBULLEHUSATA
Ha NMMXBWUTE B MUHaNM Nepuoaun Bce oLle ce oTpa3siBaT BbpXy 0bema Ha KpeauTute,
a KpeauTMpaHeTo ocTaBa KaTo usno cnabo.

CpenHuaT NUXBEH MPOLEHT MO HOBUTE KpeanTun 3a ompmMu ce NoHmxkn 8o 4,2% npes
saHyapu 2025 r. cnpsamo 4,4% npe3 gekemepu 2024 r. 3a pa3nuka oT T9X pasxoanTte
Ha bMpMuTe 3a eMUTMpaHe Ha nasapeH ObAr HapacHaxa go 3,7%, koeto e ¢ 0,2
NPOLIEHTHN MYHKTA HaZ PaBHULLETO MM OT AekemMBpW. [pes cbLuusa nepuog cpegHuaT
NINXBEH NPOLEHT NO HOBUTE UMOTEYHU KpeanTu ce noHmxun ot 3,4% Ha 3,3%.

PactexbT Ha 6aHKOBOTO KpeauTupaHe 3a pupmute ce nosuwn ao 2,0% npes
sHyapu cnpsmo 1,7% npes gekeMBpu, KOETO Ce AbKelle Ha YyMepPeHUst MecedeH
MOTOK OT HOBM KpeauTu. HapacTBaHeTo Ha eMUTUPaHUTE OT DUPMUTE ObIrOBK
LieHHW KHWXa ce yckopu Ao 3,4% Ha roguiHa 6a3a. MinoTe4yHoTo Kpeantupaxe
NpoabIKM Aa HapacTBa NOCTENEHHO, HO KaTo LSO OCTaHa orpaHuM4eHo, ¢ roguileH
Temn Ha pactex oT 1,3%.

PelwieHuns, CBbpP3aHn C napnyHaTa noJiInTnuka

JIuxBeHuTe NpoLEeHTU NO AENO3UTHOTO YNIECHEHWE, NO OCHOBHUTE onepaumnu no
pedmHaHcupaHe 1 No NpeaenHoTo KPeAUTHO yrecHeHne 6sixa HamaneHn CbOTBETHO
Ha 2,50%, 2,65% un 2,90%, cumTtaHo oT 12 mapT 2025 .

MopTdennute no Nporpamarta 3a 3akynyBaHe Ha akTueKn u MNMporpamaTta 3a
3aKyrnyBaHe Ha aKTUBM B YCIOBUSITA HA U3BbHPEAHA CUTyaums, MPUYNHEHA OT
naHaemMusi, HamanseaT C NPeMepPeH 1 NpeaBMaMM Temn, Tbi kaTo EBpocnuctemata
BEYE HE PEUHBECTMPA MoralleHmsTa no rmaBHULM Ha LIEHHUTE KHUXa C HAacTbNBaLL
nagex.

3aknoyeHue

Ha 3acegaHmeTo cu Ha 6 mapT 2025 r. YNpaBuUTENHNAT CbBET B3e peLleHne aa
Hamanu ¢ 25 6a3ncHM TOYKN TPUTE OCHOBHM NMXBEHU NpoueHTa Ha ELB. Mo-
KOHKPETHO, PELLEHNETO Aa CEe NOHWKUN NINXBEHUAT NPOLIEHT MO AENO3UTHOTO
yrnecHeHue, Ypes3 KOWTO YNpaBUTENHUST CbBET 3aaBa Kypca Ha napuyHaTta
nonuTMKa, Ce OCHOBaBa Ha aKkTyanuavpaHaTa OLeHKa Ha NporHosaTa 3a
WHGpNaumaTa, AUHaMmkaTa Ha 6asncHaTa MHnauus 1 ycTonunBocTTa Ha
TPAHCMUCUOHHMSA MEXAHM3BbM Ha NapuyHaTa NonuTuKa. YNpaBUTENHUSAT CbBET €
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pelleH ga rapaHTMpa yCTOMYMBOTO cTabunuanpaHe Ha uHdnaumaTa Ha
CpeaHOCPOYHOTO M LieneBo paBHuLLe oT 2%. OcobeHo B HacTosILLMTe YCroBus Ha
HapacTBallla HeCUrypHOCT TOI LLie crieqBa OCHOBaH Ha AaHHWUTe noaxo[, 3acenaHuve
Mo 3acedaHuve, 3a onpenensHe Ha noaxoAsllara nosuuus no napuyHarta nonuTuka.
Mo-cneumnanHo, pelleHnsiTa Ha YnpaBuTenHUs CbBET 3a NIMXBEHWUTE NPOLEHTH e ce
OCHOBABaT Ha oLieHKaTa My 3a nepcrnekTuBaTa 3a MHdnaumsaTa ¢ ornea Ha
NoCTbNBALLUTE UKOHOMUYECKU U PMHAHCOBU AaHHW, AMHaMKKaTa Ha 6asucHaTa
MHNaUMa 1 cunaTta Ha TPAHCMUCUMOHHUS MEXaHM3bM Ha napuyHaTta nonutuka. YC
HEe Ce aHraxkupa npeaBapuTeNiHo ¢ onpeaerneHa TpaekTopust Ha NMMXBEHUTE
MPOLEHTK.

Mpwn BCUYKK criydam YnpaBUTENHUAT CbBET Ma rOTOBHOCT [ja BHECE KOPEKLIMU BbB
BCUYKM CBOM MHCTPYMEHTM B paMKUTE Ha MaHdaTa cy, 3a Ja rapaHTupa
YCTONUYMBOTO CTabunuanpaHe Ha UHgnauusaTa Ha paBHULLETO HA cpeaHOCpoYHaTa
Lien v Aa 3anasu rnagkoTo MYHKLUMOHUPAHE Ha TPAHCMUCUMOHHUS MeXaHU3bM Ha
napuyHaTta nonuTuka.
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	На заседанието си на 6 март 2025 г. Управителният съвет взе решение да намали с  25 базисни точки трите основни лихвени процента на ЕЦБ. По-конкретно, решението да се понижи лихвеният процент по депозитното улеснение, чрез който Управителният съвет задава курса на паричната политика, се основава на актуализираната оценка на прогнозата за инфлацията, динамиката на базисната инфлация и устойчивостта на трансмисионния механизъм на паричната политика.
	Процесът на дезинфлация протича в съответствие с предвижданията. Като цяло инфлацията продължи да се развива според очакванията на експертите, а макроикономическите прогнози от март 2025 г. на експертите на ЕЦБ за еврозоната са в синхрон с предходните предвиждания за инфлацията. Настоящите прогнози предвиждат общата инфлация да бъде на средно равнище от 2,3% през 2025 г., 1,9% през 2026 г. и 2,0% през 2027 г. Възходящата ревизия на общата инфлация за 2025 г. отразява по-значителната динамика на цените на енергията. По отношение на инфлацията (без енергията и храните) експертите прогнозират съответно 2,2% през 2025 г., 2,0% през 2026 г. и 1,9% през 2027 г.
	Повечето измерители на базисната инфлация сочат, че тя ще се стабилизира трайно на равнище около средносрочната цел от 2% на Управителния съвет. Вътрешната инфлация остава висока най-вече поради факта, че заплатите и цените в някои сектори все още се приспособяват със значително закъснение към миналия инфлационен скок. Растежът на заплатите обаче се забавя според очакванията, а печалбите отчасти смекчават въздействието върху инфлацията.
	Паричната политика става все по-малко рестриктивна, тъй като пониженията на лихвените проценти водят до поевтиняване на новите кредити за фирмите и домакинствата и кредитният растеж се ускорява. Същевременно неблагоприятно влияние върху облекчаването на условията за финансиране оказва фактът, че повишенията на лихвите в минали периоди все още се отразяват върху обема на кредитите, а кредитирането остава като цяло слабо. Икономиката е изправена пред продължаващи предизвикателства и експертите на ЕЦБ отново намалиха прогнозните стойности за растежа – до 0,9% за 2025 г., 1,2% за 2026 г. и 1,3% за 2027 г. Низходящите ревизии за 2025 г. и за 2026 г. отразяват по-ниския износ и продължаващото намаляване на инвестициите, отчасти породени от високата несигурност на търговската политика, както и от по-широката политическа несигурност. Нарастващите реални доходи и постепенно отслабващите ефекти от предишни повишения на лихвените проценти остават основните фактори, подкрепящи очакваното нарастване на търсенето в бъдеще.
	Управителният съвет е решен да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Особено в настоящите условия на нарастваща несигурност той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание, за определяне на подходящата позиция по паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на базисната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Той не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.
	През четвъртото тримесечие на 2024 г. икономиката на еврозоната вероятно отбеляза слаб растеж. През първите два месеца на 2025 г. се запазиха много от миналогодишните тенденции. Преработващата промишленост все още възпрепятства растежа, въпреки че показателите от проучванията се подобряват. Високото ниво на несигурност както в еврозоната, така и извън нея възпрепятства инвестициите, а предизвикателствата пред конкурентоспособността оказват влияние върху износа. В същото време услугите остават устойчиви. Освен това нарастващите доходи на домакинствата и стабилният пазар на труда подкрепят постепенното повишаване на потреблението, въпреки че доверието на потребителите все още е крехко и нормата на спестяване е висока.
	Темпът на безработицата остана на исторически най-ниското си ниво от 6,2% през януари 2025 г., а за последното тримесечие на 2024 г. заетостта се очаква да се повиши с 0,1%. Търсенето на работна ръка обаче намаляваше, а последните данни от проучванията сочат, че през първите два месеца на 2025 г. растежът на заетостта е слаб.
	Очакванията са, че продължаващата геополитическа и политическа несигурност ще се отразят негативно на икономическия растеж на еврозоната, особено на инвестициите и износа, забавяйки очакваното възстановяване. Това е следствие от малко по-слабия от очаквания растеж в края на 2024 г. Несигурността е висока както във вътрешен план, така и в търговската политика. Въпреки че базовата прогноза включва само влиянието на новите мита върху търговията между САЩ и Китай,  допусканията сочат, че негативните ефекти от несигурността относно евентуални бъдещи промени в световната търговска политика, особено спрямо Европейския съюз, ще окажат влияние върху износа и инвестициите на еврозоната. Според оценките тези процеси наред с продължаващите предизвикателства пред конкурентоспособността ще доведат до допълнителен спад на пазарния дял на износа на еврозоната. Въпреки неблагоприятните фактори условията за ускоряване на растежа на БВП на еврозоната се запазват през прогнозния хоризонт. Очаква се повишаването на реалните заплати и заетостта в условията на силен, макар и охлаждащ се пазар на труда, да подпомогне възстановяването, при което потреблението ще остане основният двигател за растежа. Вътрешното търсене следва да бъде подкрепено и от облекчаването на условията за финансиране, както показват пазарните очаквания за бъдещата динамика на лихвените проценти. Пазарът на труда би следвало да остане устойчив, като през 2025 г. се очаква темпът на безработицата да е средно 6,3%, а през 2027 г. да спадне до 6,2%. Предвижда се производителността да се повиши през прогнозния период с отзвучаването на някои циклични фактори, които напоследък отслабваха растежа ѝ, въпреки че структурните предизвикателства остават. Като цяло се очаква средният годишен растеж на реалния БВП да е 0,9% през 2025 г., да се ускори до 1,2% през 2026 г. и да достигне 1,3% през 2027 г. В сравнение с макроикономическите прогнози за еврозоната на експертите на Евросистемата от декември 2024 г. перспективата за растежа на БВП е ревизирана надолу с 0,2 проценти пункта за 2025 г. и 2026 г., но остава непроменена за 2027 г. Низходящата ревизия се дължи основно на корекцията надолу на износа, и в по-малка степен на инвестициите, като отражение на по-силното от предвижданото влияние на несигурността, както и на очакванията, че предизвикателствата пред конкурентоспособността вероятно ще продължат да съществуват по-дълго от прогнозираното по-рано.
	Фискалните и структурните политики следва да водят до повишаване на производителността, конкурентоспособността и устойчивостта на икономиката. Компасът за конкурентоспособността на Европейската комисия предоставя конкретна пътна карта за действие и предложенията ѝ следва да бъдат бързо приемани. Правителствата трябва да гарантират наличието на устойчиви публични финанси в съответствие с рамката за икономическо управление на ЕС и да дават приоритет на съществените структурни реформи и стратегическите инвестиции, насърчаващи растежа.
	Според предварителната оценка на Евростат годишната инфлация през февруари 2025 г. възлезе на 2,4% спрямо 2,5% през януари и 2,4% през декември 2024 г. Инфлацията при енергийните цени се забави до 0,2% след значителното ѝ нарастване до 1,9% през януари в сравнение с 0,1% през декември. За разлика от нея инфлацията при хранителните продукти се повиши до 2,7% спрямо 2,3% през януари и 2,6% през декември. Инфлацията при стоките се повиши до 0,6%, докато при услугите тя се понижи до 3,7% спрямо 3,9% през януари и 4,0% през декември.
	Повечето показатели за базисната инфлация сочат устойчивото ѝ завръщане към средносрочната цел на Управителния съвет от 2%. Вътрешната инфлация, следваща плътно инфлацията при услугите, се понижи през януари 2025 г. Въпреки това тя остава висока най-вече поради факта, че заплатите и някои цени на услугите все още се приспособяват със значително закъснение към миналия инфлационен скок. Същевременно неотдавнашните договаряния на заплатите сочат продължаващо отслабване на натиска от страна на разходите за труд.
	През последните месеци общата ХИПЦ инфлация се повишаваше, макар да се очаква тя да намалее незначително през 2025 г., след това да се понижи допълнително и от първото тримесечие на 2026 г. да се колебае около целта на Управителния съвет от 2%. В началото на прогнозния хоризонт се очаква възходящите базови ефекти в енергийния компонент и по-високата инфлация при храните да компенсират в голяма степен неблагоприятния ефект от спада на ХИПЦ инфлацията, изключваща енергията и храните (HICPX). Повишението на цените на енергийните суровини в началото на годината ще бъде пренесено върху годишния темп на изменение на енергийните цени през 2025 г. Въпреки допусканията за понижение на цените на петрола и природния газ в съответствие с цените на фючърсите през целия прогнозен период енергийната инфлация вероятно ще продължи да отбелязва положителни темпове, макар и под историческата средна стойност. През 2027 г. се предвижда инфлацията при енергията да се движи нагоре под влиянието на въвежданите нови мерки за смекчаване на последиците от изменението на климата. Прогнозира се инфлацията при храните да се ускорява до средата на 2025 г. главно поради неотдавнашните значителни повишения на цените на основните хранителни стоки, след което да се забави и през 2027 г. да достигне средно 2,2%. HICPX инфлацията се очаква да започне да спада в началото на 2025 г., тъй като ефектът от забавената преоценка отслабва, натискът върху заплатите намалява, а въздействието от предишното затягане на паричната политика продължава да влияе върху потребителските цени. Спадът ѝ вероятно ще бъде обусловен най-вече от намаляването на инфлацията при услугите, която досега бе сравнително устойчива. Като цяло се очаква  HICPX инфлацията да се забави от 2,2% през 2025 г. до 1,9% през 2027 г. Прирастът на заплатите следва да продължи низходящата си тенденция спрямо сегашните все още високи равнища, тъй като натискът за компенсиране на инфлацията отслабва. В съчетание с прогнозираното възстановяване на растежа на производителността се очаква това да доведе до значително по-бавно нарастване на разходите за труд на единица продукция. В резултат вътрешният ценови натиск би следвало да продължи да намалява, а маржовете на печалба да се възстановяват през прогнозния период. Външният ценови натиск, отразен в цените на вноса, се очаква да остане умерен, при условие че политиките на ЕС в областта на търговските тарифи останат непроменени. В сравнение с прогнозите от декември 2024 г. перспективата за общата ХИПЦ инфлация бе ревизирана нагоре с 0,2 процентни пункта за 2025 г. поради допусканията за по-високи цени на енергийните суровини и обезценяване на еврото, докато за 2027 г. тя бе коригирана леко надолу поради леко променената прогноза за енергийния компонент в края на периода.
	В обобщение, допускането за по-висока инфлация при енергията мотивира експертите да преразгледат в посока повишение прогнозата за общата инфлация през 2025 г. Същевременно очакванията на експертите са базисната инфлация да продължи да се забавя, тъй като натискът от страна на разходите за труд ще отслабва още повече, а предишното затягане на паричната политика ще продължи да влияе върху цените. Повечето измерители на по-дългосрочните инфлационни очаквания продължават да са на равнище около 2%. Всички тези фактори ще подкрепят устойчивото връщане на инфлацията към целта на Управителния съвет.
	По отношение на икономическия растеж продължават да доминират рисковете за негативно развитие. Евентуално засилване на напрежението в търговията би довело до по-слаб растеж в еврозоната, тъй като то ще ограничава износа и ще отслабва световната икономика. Продължаващата несигурност по отношение на световните търговски политики може да доведе до спад на инвестициите. Основни източници на несигурност остават и геополитическите сътресения, като неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичният конфликт в Близкия изток. Възможно е също растежът да бъде по-слаб, ако проявяващи се със закъснение ефекти от затягането на паричната политика траят по-дълго от очакваното. Същевременно растежът би могъл да бъде по-висок, ако облекчените условия за финансиране и намаляването на инфлацията позволят на вътрешното потребление и инвестициите да се възстановят по-бързо. Увеличаването на разходите за отбрана и инфраструктура също може да допринесе за растежа.
	Нарастващите проблеми в световната търговия внасят повече несигурност в перспективите за инфлацията в еврозоната. Общата ескалация на напрежението в търговията може да доведе до поевтиняване на еврото и увеличаване на разходите за внос, което ще окаже натиск за повишаване на инфлацията. Същевременно по-слабото търсене на износа от еврозоната в резултат на по-високите мита и пренасочването на износа към еврозоната от страни със свръхкапацитет ще окаже натиск за намаляване на инфлацията. Геополитическото напрежение създава двустранни инфлационни рискове по отношение на енергийните пазари, потребителското доверие и стопанските инвестиции. Екстремни метеорологични явления и разрастващата се климатична криза в по-общ план могат да повишат цените на храните повече от очакваното. Възможно е инфлацията да се повиши, ако заплатите или печалбите се увеличат повече от предвиденото. Увеличението на разходите за отбрана и инфраструктура също би могло да доведе до повишаване на инфлацията чрез въздействието им върху съвкупното търсене. Инфлацията обаче може да донесе изненада в низходяща посока, ако паричната политика ограничи търсенето в по-голяма степен от очакваното.
	Пазарните лихвени проценти в еврозоната се понижиха след заседанието на Управителния съвет на 30 януари 2025 г., но се повишиха в навечерието на заседанието му на 6 март в отговор на преразгледаните перспективи за фискалната политика. Намаляването на лихвените проценти постепенно понижава цената на кредитите за фирмите и домакинствата и кредитният растеж се ускорява. Същевременно неблагоприятно влияние върху облекчаването на условията за финансиране оказва фактът, че повишенията на лихвите в минали периоди все още се отразяват върху обема на кредитите, а кредитирането остава като цяло слабо.
	Средният лихвен процент по новите кредити за фирми се понижи до 4,2% през януари 2025 г. спрямо 4,4% през декември 2024 г. За разлика от тях разходите на фирмите за емитиране на пазарен дълг нараснаха до 3,7%, което е с 0,2 процентни пункта над равнището им от декември. През същия период средният лихвен процент по новите ипотечни кредити се понижи от 3,4% на 3,3%.
	Растежът на банковото кредитиране за фирмите се повиши до 2,0% през януари спрямо 1,7% през декември, което се дължеше на умерения месечен поток от нови кредити. Нарастването на емитираните от фирмите дългови ценни книжа се ускори до 3,4% на годишна база. Ипотечното кредитиране продължи да нараства постепенно, но като цяло остана ограничено, с годишен темп на растеж от 1,3%.
	Лихвените проценти по депозитното улеснение, по основните операции по рефинансиране и по пределното кредитно улеснение бяха намалени съответно на 2,50%, 2,65% и 2,90%, считано от 12 март 2025 г.
	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 6 март 2025 г. Управителният съвет взе решение да намали с  25 базисни точки трите основни лихвени процента на ЕЦБ. По-конкретно, решението да се понижи лихвеният процент по депозитното улеснение, чрез който Управителният съвет задава курса на паричната политика, се основава на актуализираната оценка на прогнозата за инфлацията, динамиката на базисната инфлация и устойчивостта на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет е решен да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Особено в настоящите условия на нарастваща несигурност той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание, за определяне на подходящата позиция по паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на базисната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. УС не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.
	При всички случаи Управителният съвет има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на мандата си, за да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на равнището на средносрочната цел и да запази гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.
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Икономическа, финансова и парична динамика

Обзор

На заседанието си на 6 март 2025 г. Управителният съвет взе решение да намали с  25 базисни точки трите основни лихвени процента на ЕЦБ. По-конкретно, решението да се понижи лихвеният процент по депозитното улеснение, чрез който Управителният съвет задава курса на паричната политика, се основава на актуализираната оценка на прогнозата за инфлацията, динамиката на базисната инфлация и устойчивостта на трансмисионния механизъм на паричната политика.

Процесът на дезинфлация протича в съответствие с предвижданията. Като цяло инфлацията продължи да се развива според очакванията на експертите, а макроикономическите прогнози от март 2025 г. на експертите на ЕЦБ за еврозоната са в синхрон с предходните предвиждания за инфлацията. Настоящите прогнози предвиждат общата инфлация да бъде на средно равнище от 2,3% през 2025 г., 1,9% през 2026 г. и 2,0% през 2027 г. Възходящата ревизия на общата инфлация за 2025 г. отразява по-значителната динамика на цените на енергията. По отношение на инфлацията (без енергията и храните) експертите прогнозират съответно 2,2% през 2025 г., 2,0% през 2026 г. и 1,9% през 2027 г.

Повечето измерители на базисната инфлация сочат, че тя ще се стабилизира трайно на равнище около средносрочната цел от 2% на Управителния съвет. Вътрешната инфлация остава висока най-вече поради факта, че заплатите и цените в някои сектори все още се приспособяват със значително закъснение към миналия инфлационен скок. Растежът на заплатите обаче се забавя според очакванията, а печалбите отчасти смекчават въздействието върху инфлацията.

Паричната политика става все по-малко рестриктивна, тъй като пониженията на лихвените проценти водят до поевтиняване на новите кредити за фирмите и домакинствата и кредитният растеж се ускорява. Същевременно неблагоприятно влияние върху облекчаването на условията за финансиране оказва фактът, че повишенията на лихвите в минали периоди все още се отразяват върху обема на кредитите, а кредитирането остава като цяло слабо. Икономиката е изправена пред продължаващи предизвикателства и експертите на ЕЦБ отново намалиха прогнозните стойности за растежа – до 0,9% за 2025 г., 1,2% за 2026 г. и 1,3% за 2027 г. Низходящите ревизии за 2025 г. и за 2026 г. отразяват по-ниския износ и продължаващото намаляване на инвестициите, отчасти породени от високата несигурност на търговската политика, както и от по-широката политическа несигурност. Нарастващите реални доходи и постепенно отслабващите ефекти от предишни повишения на лихвените проценти остават основните фактори, подкрепящи очакваното нарастване на търсенето в бъдеще.

Управителният съвет е решен да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Особено в настоящите условия на нарастваща несигурност той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание, за определяне на подходящата позиция по паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на базисната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. Той не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.

Икономическа активност

През четвъртото тримесечие на 2024 г. икономиката на еврозоната вероятно отбеляза слаб растеж. През първите два месеца на 2025 г. се запазиха много от миналогодишните тенденции. Преработващата промишленост все още възпрепятства растежа, въпреки че показателите от проучванията се подобряват. Високото ниво на несигурност както в еврозоната, така и извън нея възпрепятства инвестициите, а предизвикателствата пред конкурентоспособността оказват влияние върху износа. В същото време услугите остават устойчиви. Освен това нарастващите доходи на домакинствата и стабилният пазар на труда подкрепят постепенното повишаване на потреблението, въпреки че доверието на потребителите все още е крехко и нормата на спестяване е висока.

Темпът на безработицата остана на исторически най-ниското си ниво от 6,2% през януари 2025 г., а за последното тримесечие на 2024 г. заетостта се очаква да се повиши с 0,1%. Търсенето на работна ръка обаче намаляваше, а последните данни от проучванията сочат, че през първите два месеца на 2025 г. растежът на заетостта е слаб.

Очакванията са, че продължаващата геополитическа и политическа несигурност ще се отразят негативно на икономическия растеж на еврозоната, особено на инвестициите и износа, забавяйки очакваното възстановяване. Това е следствие от малко по-слабия от очаквания растеж в края на 2024 г. Несигурността е висока както във вътрешен план, така и в търговската политика. Въпреки че базовата прогноза включва само влиянието на новите мита върху търговията между САЩ и Китай,  допусканията сочат, че негативните ефекти от несигурността относно евентуални бъдещи промени в световната търговска политика, особено спрямо Европейския съюз, ще окажат влияние върху износа и инвестициите на еврозоната. Според оценките тези процеси наред с продължаващите предизвикателства пред конкурентоспособността ще доведат до допълнителен спад на пазарния дял на износа на еврозоната. Въпреки неблагоприятните фактори условията за ускоряване на растежа на БВП на еврозоната се запазват през прогнозния хоризонт. Очаква се повишаването на реалните заплати и заетостта в условията на силен, макар и охлаждащ се пазар на труда, да подпомогне възстановяването, при което потреблението ще остане основният двигател за растежа. Вътрешното търсене следва да бъде подкрепено и от облекчаването на условията за финансиране, както показват пазарните очаквания за бъдещата динамика на лихвените проценти. Пазарът на труда би следвало да остане устойчив, като през 2025 г. се очаква темпът на безработицата да е средно 6,3%, а през 2027 г. да спадне до 6,2%. Предвижда се производителността да се повиши през прогнозния период с отзвучаването на някои циклични фактори, които напоследък отслабваха растежа ѝ, въпреки че структурните предизвикателства остават. Като цяло се очаква средният годишен растеж на реалния БВП да е 0,9% през 2025 г., да се ускори до 1,2% през 2026 г. и да достигне 1,3% през 2027 г. В сравнение с макроикономическите прогнози за еврозоната на експертите на Евросистемата от декември 2024 г. перспективата за растежа на БВП е ревизирана надолу с 0,2 проценти пункта за 2025 г. и 2026 г., но остава непроменена за 2027 г. Низходящата ревизия се дължи основно на корекцията надолу на износа, и в по-малка степен на инвестициите, като отражение на по-силното от предвижданото влияние на несигурността, както и на очакванията, че предизвикателствата пред конкурентоспособността вероятно ще продължат да съществуват по-дълго от прогнозираното по-рано.

Фискалните и структурните политики следва да водят до повишаване на производителността, конкурентоспособността и устойчивостта на икономиката. Компасът за конкурентоспособността на Европейската комисия предоставя конкретна пътна карта за действие и предложенията ѝ следва да бъдат бързо приемани. Правителствата трябва да гарантират наличието на устойчиви публични финанси в съответствие с рамката за икономическо управление на ЕС и да дават приоритет на съществените структурни реформи и стратегическите инвестиции, насърчаващи растежа.

Инфлация

Според предварителната оценка на Евростат годишната инфлация през февруари 2025 г. възлезе на 2,4% спрямо 2,5% през януари и 2,4% през декември 2024 г. Инфлацията при енергийните цени се забави до 0,2% след значителното ѝ нарастване до 1,9% през януари в сравнение с 0,1% през декември. За разлика от нея инфлацията при хранителните продукти се повиши до 2,7% спрямо 2,3% през януари и 2,6% през декември. Инфлацията при стоките се повиши до 0,6%, докато при услугите тя се понижи до 3,7% спрямо 3,9% през януари и 4,0% през декември.

Повечето показатели за базисната инфлация сочат устойчивото ѝ завръщане към средносрочната цел на Управителния съвет от 2%. Вътрешната инфлация, следваща плътно инфлацията при услугите, се понижи през януари 2025 г. Въпреки това тя остава висока най-вече поради факта, че заплатите и някои цени на услугите все още се приспособяват със значително закъснение към миналия инфлационен скок. Същевременно неотдавнашните договаряния на заплатите сочат продължаващо отслабване на натиска от страна на разходите за труд.

През последните месеци общата ХИПЦ инфлация се повишаваше, макар да се очаква тя да намалее незначително през 2025 г., след това да се понижи допълнително и от първото тримесечие на 2026 г. да се колебае около целта на Управителния съвет от 2%. В началото на прогнозния хоризонт се очаква възходящите базови ефекти в енергийния компонент и по-високата инфлация при храните да компенсират в голяма степен неблагоприятния ефект от спада на ХИПЦ инфлацията, изключваща енергията и храните (HICPX). Повишението на цените на енергийните суровини в началото на годината ще бъде пренесено върху годишния темп на изменение на енергийните цени през 2025 г. Въпреки допусканията за понижение на цените на петрола и природния газ в съответствие с цените на фючърсите през целия прогнозен период енергийната инфлация вероятно ще продължи да отбелязва положителни темпове, макар и под историческата средна стойност. През 2027 г. се предвижда инфлацията при енергията да се движи нагоре под влиянието на въвежданите нови мерки за смекчаване на последиците от изменението на климата. Прогнозира се инфлацията при храните да се ускорява до средата на 2025 г. главно поради неотдавнашните значителни повишения на цените на основните хранителни стоки, след което да се забави и през 2027 г. да достигне средно 2,2%. HICPX инфлацията се очаква да започне да спада в началото на 2025 г., тъй като ефектът от забавената преоценка отслабва, натискът върху заплатите намалява, а въздействието от предишното затягане на паричната политика продължава да влияе върху потребителските цени. Спадът ѝ вероятно ще бъде обусловен най-вече от намаляването на инфлацията при услугите, която досега бе сравнително устойчива. Като цяло се очаква  HICPX инфлацията да се забави от 2,2% през 2025 г. до 1,9% през 2027 г. Прирастът на заплатите следва да продължи низходящата си тенденция спрямо сегашните все още високи равнища, тъй като натискът за компенсиране на инфлацията отслабва. В съчетание с прогнозираното възстановяване на растежа на производителността се очаква това да доведе до значително по-бавно нарастване на разходите за труд на единица продукция. В резултат вътрешният ценови натиск би следвало да продължи да намалява, а маржовете на печалба да се възстановяват през прогнозния период. Външният ценови натиск, отразен в цените на вноса, се очаква да остане умерен, при условие че политиките на ЕС в областта на търговските тарифи останат непроменени. В сравнение с прогнозите от декември 2024 г. перспективата за общата ХИПЦ инфлация бе ревизирана нагоре с 0,2 процентни пункта за 2025 г. поради допусканията за по-високи цени на енергийните суровини и обезценяване на еврото, докато за 2027 г. тя бе коригирана леко надолу поради леко променената прогноза за енергийния компонент в края на периода.

В обобщение, допускането за по-висока инфлация при енергията мотивира експертите да преразгледат в посока повишение прогнозата за общата инфлация през 2025 г. Същевременно очакванията на експертите са базисната инфлация да продължи да се забавя, тъй като натискът от страна на разходите за труд ще отслабва още повече, а предишното затягане на паричната политика ще продължи да влияе върху цените. Повечето измерители на по-дългосрочните инфлационни очаквания продължават да са на равнище около 2%. Всички тези фактори ще подкрепят устойчивото връщане на инфлацията към целта на Управителния съвет.

Оценка на риска

[bookmark: _GoBack]По отношение на икономическия растеж продължават да доминират рисковете за негативно развитие. Евентуално засилване на напрежението в търговията би довело до по-слаб растеж в еврозоната, тъй като то ще ограничава износа и ще отслабва световната икономика. Продължаващата несигурност по отношение на световните търговски политики може да доведе до спад на инвестициите. Основни източници на несигурност остават и геополитическите сътресения, като неоправданата война на Русия срещу Украйна и трагичният конфликт в Близкия изток. Възможно е също растежът да бъде по-слаб, ако проявяващи се със закъснение ефекти от затягането на паричната политика траят по-дълго от очакваното. Същевременно растежът би могъл да бъде по-висок, ако облекчените условия за финансиране и намаляването на инфлацията позволят на вътрешното потребление и инвестициите да се възстановят по-бързо. Увеличаването на разходите за отбрана и инфраструктура също може да допринесе за растежа.

Нарастващите проблеми в световната търговия внасят повече несигурност в перспективите за инфлацията в еврозоната. Общата ескалация на напрежението в търговията може да доведе до поевтиняване на еврото и увеличаване на разходите за внос, което ще окаже натиск за повишаване на инфлацията. Същевременно по-слабото търсене на износа от еврозоната в резултат на по-високите мита и пренасочването на износа към еврозоната от страни със свръхкапацитет ще окаже натиск за намаляване на инфлацията. Геополитическото напрежение създава двустранни инфлационни рискове по отношение на енергийните пазари, потребителското доверие и стопанските инвестиции. Екстремни метеорологични явления и разрастващата се климатична криза в по-общ план могат да повишат цените на храните повече от очакваното. Възможно е инфлацията да се повиши, ако заплатите или печалбите се увеличат повече от предвиденото. Увеличението на разходите за отбрана и инфраструктура също би могло да доведе до повишаване на инфлацията чрез въздействието им върху съвкупното търсене. Инфлацията обаче може да донесе изненада в низходяща посока, ако паричната политика ограничи търсенето в по-голяма степен от очакваното.

Финансови и парични условия

Пазарните лихвени проценти в еврозоната се понижиха след заседанието на Управителния съвет на 30 януари 2025 г., но се повишиха в навечерието на заседанието му на 6 март в отговор на преразгледаните перспективи за фискалната политика. Намаляването на лихвените проценти постепенно понижава цената на кредитите за фирмите и домакинствата и кредитният растеж се ускорява. Същевременно неблагоприятно влияние върху облекчаването на условията за финансиране оказва фактът, че повишенията на лихвите в минали периоди все още се отразяват върху обема на кредитите, а кредитирането остава като цяло слабо.

Средният лихвен процент по новите кредити за фирми се понижи до 4,2% през януари 2025 г. спрямо 4,4% през декември 2024 г. За разлика от тях разходите на фирмите за емитиране на пазарен дълг нараснаха до 3,7%, което е с 0,2 процентни пункта над равнището им от декември. През същия период средният лихвен процент по новите ипотечни кредити се понижи от 3,4% на 3,3%.

Растежът на банковото кредитиране за фирмите се повиши до 2,0% през януари спрямо 1,7% през декември, което се дължеше на умерения месечен поток от нови кредити. Нарастването на емитираните от фирмите дългови ценни книжа се ускори до 3,4% на годишна база. Ипотечното кредитиране продължи да нараства постепенно, но като цяло остана ограничено, с годишен темп на растеж от 1,3%.

Решения, свързани с паричната политика

Лихвените проценти по депозитното улеснение, по основните операции по рефинансиране и по пределното кредитно улеснение бяха намалени съответно на 2,50%, 2,65% и 2,90%, считано от 12 март 2025 г.

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 6 март 2025 г. Управителният съвет взе решение да намали с  25 базисни точки трите основни лихвени процента на ЕЦБ. По-конкретно, решението да се понижи лихвеният процент по депозитното улеснение, чрез който Управителният съвет задава курса на паричната политика, се основава на актуализираната оценка на прогнозата за инфлацията, динамиката на базисната инфлация и устойчивостта на трансмисионния механизъм на паричната политика. Управителният съвет е решен да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на средносрочното ѝ целево равнище от 2%. Особено в настоящите условия на нарастваща несигурност той ще следва основан на данните подход, заседание по заседание, за определяне на подходящата позиция по паричната политика. По-специално, решенията на Управителния съвет за лихвените проценти ще се основават на оценката му за перспективата за инфлацията с оглед на постъпващите икономически и финансови данни, динамиката на базисната инфлация и силата на трансмисионния механизъм на паричната политика. УС не се ангажира предварително с определена траектория на лихвените проценти.

При всички случаи Управителният съвет има готовност да внесе корекции във всички свои инструменти в рамките на мандата си, за да гарантира устойчивото стабилизиране на инфлацията на равнището на средносрочната цел и да запази гладкото функциониране на трансмисионния механизъм на паричната политика.






6

ECB Economic Bulletin, Issue 2 / 2025 – Икономическа, финансова и парична динамика

6

Обзор

