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Използвани съкращения:  ТБ – търговски банки, ИП – инвестиционни посредници, ПОД – пенсионноосигурителни дружества,  
УД – управляващи дружества, BGN – лев, EUR – евро, USD – щ. долар 

Икономическа ситуация 

1. Как оценявате икономическата ситуация в страната  
през II тримесечие на 2023 г.? 

 Много положително ……….……………..…….… 0% 

 Задоволително …………………………….…….… 68% 

 Незадоволително ………………….……………… 32% 

 Много отрицателно ……………………..….…….. 0% 

 

 Оценката на финансовите посредници за икономическата ситуация в страната през 
второ тримесечие на 2023 г. е по-скоро задоволителна като делът на положителните 
отговори се повишава спрямо предходното тримесечие. В това издание 
инвестиционните посредници подобряват мнението си, докато търговските банки са по-
негативно настроени. 

Тези оценки не съвпадат напълно със сигналите от текущото развитие на основни 
индикатори. През второ тримесечие бе отчетен спад на промишленото производство, а 
предварителните оценки за БВП показват забавяне на растежа на икономиката до 1.8% 
(сезонно неизгладени данни). 

 

 

 

Заб.: Оценките на финансовите посредници за 
текущата икономическа ситуация са 
представени чрез претеглен показател. 
Когато той е близък до 2, текущата 
икономическа ситуация се оценява много 
положително. Когато показателят е близък 
до -2, текущата икономическа ситуация се 
оценява много отрицателно. 

 

2. Какви са очакванията Ви относно годишния темп на икономически растеж  
през III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното? 

 Ускоряване  …………………..………………….…. 10% 

 Запазване …………………………..……….…….… 53% 

 Забавяне …………………………..…………......... 37% 

 

 

 

 

Очаква се темпът на икономически растеж да се запази през трето тримесечие. 
Инвестиционните посредници са най-положително настроени докато търговските банки 
очакват по-скоро забавяне. Тези нагласи отчасти се припокриват с  краткосрочната 
бизнес статистика на НСИ за юли. Очакванията на анкетираните за търсенето на услуги и 
за продажбите в търговията на дребно през следващите три месеца се влошават. 
Очакванията за износ в промишлеността също са леко занижени. Единствено 
предприемачите в строителството имат оптимистични очаквания за дейността. 

 

 

 

 

Заб.: Очакванията за икономическия растеж са 
представени чрез претеглен показател. 
Когато той е близък до 1, финансовите 
посредници очакват ускоряване на 
икономическия растеж. Когато показателят е 
близък до -1, съществуват очаквания за 
неговото забавяне. 

Оценката за настоящата и бъдеща 
икономическа ситуация 

Оценката комбинира обобщените очаквания на 
финансовите посредници за двете величини. 
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3. Какви са очакванията Ви за годишния темп на изменение на потребителските цени  
през III тримесечие на 2023 г.? 

 Силно повишение ……………………..……..….... 6% 

 Слабо повишение ……………….………………… 24% 

 Без промяна …………….…………………......…... 18% 

 Слабо намаление ……………….………….….…  46% 

 Силно намаление ………………………………..…. 6% 

 

Обобщената оценка от отговорите на анкетираните сочат леко забавяне на годишния 
темп на инфлация през третото тримесечие спрямо второто. Мненията са силно 
фрагментирани, като участниците са посочили всички възможни отговори. По-
значително забавяне на инфлацията очакват УД и ПОД, докато инвестиционните 
посредници считат, че тя може отново да започне да се ускорява. Очакванията като цяло 
са в синхрон с динамиката на инфлацията в страната, като от последното тримесечие на 
2022 г. се наблюдава ясно изразен процес на дезинфлация. Едва в началото на третото 
тримесечие на 2023 г. бе наблюдавано слабо ускорение в годишният темп на инфлация 
според ХИПЦ, което се дължеше изцяло на услугите, заради летния туристически сезон. 
При останалите основни компоненти на индекса обаче наблюдаваното забавяне в темпа 
на инфлация продължи.  

 

 
 

Заб.: Инфлационните очаквания на финансо-
вите посредници са представени чрез пре-
теглен показател. Когато той е близък до 2, 
финансовите посредници очакват значително 
ускоряване на инфлацията. Когато 
показателят е близък до -2, съществуват 
очаквания за значително забавяне на 
инфлацията. 

При наличието на дефлация в икономиката, 
отговор "повишение" следва да се тълкува 
като забавяне на дефлационния процес, а 
отговор "намаление" означава задълбочаване 
на дефлацията. 

 

4. Какви са очакванията Ви за изменението на заетостта на годишна база  
през III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното? 

 Повишение ………….…………………………..…… 26% 

 Без промяна ………….………………….………….. 68% 

 Намаление ……………………………………...…….. 6% 

 

Участниците в анкетата имат повишени очаквания за изменението на заетостта на 
годишна база през третото тримесечие на 2023 г. Както и през предходния период те се 
обуславят от по-оптимистичните нагласи на търговските банки, следвани от 
управляващите и пенсионноосигурителните дружества. За разлика от тях, оценката на 
инвестиционните посредници остава песимистична. Като цяло очакванията на 
финансовите посредници на този етап изглеждат реалистични и до известна степен 
оптимистични на фона на динамиката на наетите лица в краткосрочната статистика на 
пазара на труда на НСИ, която свидетелстваше за продължащо нарастване на броя на  
наетите от 1.3% на годишна база през второто тримесечие на 2023 г. 

 

 
 

Заб.: Очакванията на финансовите посред-
ници за изменението на заетостта са 
представени чрез претеглен показател. 
Когато той е близък до 1, финансовите 
посредници очакват силно увеличение на 
заетостта. Когато показателят е близък до 
-1, съществуват очаквания за силно 
намаление на заетостта. 

 

5. Какви са очакванията Ви за динамиката на основния лихвен процент  
през III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното? 

 Повишение …………………………………………..  79% 

 Запазване на текущите нива …………….…  21% 

 Намаление ………………………………..…..….…..  0% 

 

Очакванията на анкетираните за изменението на основния лихвен процент се запазват 
спрямо предходните тримесечия - преобладават оценките за лека възходяща динамика. 
Наблюдаваното увеличание на дела на инвестиционните посредници, които предвиждат 
повишение, се компенсира от търговските банки, част от които вече очакват запазване на 
текущите лихвени нива. Отговорите отразяват продължаващото затягане на паричната 
политика в САЩ и в еврозоната, и прехвърлянето на ефектите върху останалите пазари. 
През юли ФЕД и ЕЦБ повишиха основните си лихвени проценти отново, с по 25 б.т., и бе 
препотвърдено, че бъдещите решенията ще се взимат на база текущо развитие на 
макроикономическите показатели. С оглед забавянето в инфлацията и опасенията за 
забавяне на ръста на икономиките, очакванията са за скорошно сигнализиране, че пикът 
на лихвите е достигнат. В България средният лихвен процент на междубанковите сделки 
е с положителни стойности от октомври 2022 г. и продължава да се покачва през 2023 г.  

 

 
 

Заб.: Очакванията на финансовите 
посредници за динамиката на основния лихвен 
процент са представени чрез претеглен 
показател. Когато той е близък до 1, 
финансовите посредници очакват нарастване 
на основния лихвен процент. Когато 
показателят е близък до -1, съществуват 
очаквания за неговото намаление. 
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6. Какви са очакванията Ви за движението на номиналния курс на лева към щатския долар  
през III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното? 

 Силно поскъпване на лева …………………..… 0% 

 Слабо поскъпване на лева …………….….…. 21% 

 Без промяна ………….…….………………...…..… 32% 

 Слабо поевтиняване на лева …………..…… 47% 

 Силно поевтиняване на лева …………….….  0% 

 

 

При прогнозите на анкетираните за движението на валутния курс на щатския долар спрямо 
лева през трето тримесечие се запазва тенденцията от последните две години – очакванията 
са в полза на долара. Балансовата оценка леко се понижава спрямо предходното издание, 
показвайки нарастване на дяловете на прогнозите за слабо поевтиняване на еврото (респ. 
лева) и за запазване на валутния курс без изменение, и намаляване дела на очакващите 
поскъпване на еврото. Сред групите анкетирани, единствено инвестиционните посредници 
очакват преимущество на еврото спрямо долара.  

В началото на трето тримесечие на 2023 г. еврото (респ. левът) поскъпна допълнително, като 
в средата на юли стойностите на валутния курс за няколко дни преминаха 1.12 долара за 
евро. След това доларът започна да възвръща позиции, предвид силния икономически 
растеж на САЩ на фона на слаб ръст в еврозоната и неблагоприятни перспективи пред 
китайската икономика. Продължаващата несигурност, породена от няколкото актуални точки 
на геополитическо напрежение, също подкрепи долара в ролята му на валута-убежище. 

  

Заб.: Очакванията на финансовите посредници 
за движението на номиналния валутен курс на 
лева към щатския долар са представени чрез 
претеглен показател. Когато той е близък до 
2, финансовите посредници очакват силно 
поскъпване на лева спрямо щатския долар. 
Когато показателят е близък до -2, 
съществуват очаквания за силно 
поевтиняване на лева. 

 

7. Какви са очакванията ви за борсовите индекси  
през III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното? 

 

 Да се увеличи значително  

 Да се увеличи  

 Да остане без промяна  

 Да намалее  

 Да намалее значително  
 

Преобладаваща част от анкетираните прогнозират минимално увеличение на индексите 
на Българската фондова борса (БФБ) през третото тримесечие на 2023 г., при нарастване 
на дела очакващи запазване на нивата и намаляване на отговорите за умерено 
понижение. След по-песимистичните очаквания преди година, в последните издания се 
наблюдава тенденция на подобрение на балансовите оценки. Няма съществени 
различия в очакванията за динамиката на трите борсови индекса през текущото 
тримесечие. Това най-вероятно е породено от сходните изменения през последните 
месеци -  основният индекс SOFIX, по-широкият индекс BGBX40 и секторният BGREIT 
нарастваха през първото полугодие на 2023 г. През юли и в началото на август при 
първите два индекса отново се наблюдяваше възходяща тенденция. Сигналите при 
BGREIT бяха леко разнопосочни и средните нива бяха без особено изменение през трето 
тримесечие. 

   

Заб.: Очакванията на финансовите посредници 
за посоката на движение на борсовите индекси 
са представени чрез претеглен показател. 
Когато той е близък до 2, това означава, че 
финансовите посредници очакват значително 
нарастване на борсовите индекси. Съответно, 
когато показателят е близък до -2, то 
съществуват очаквания за тяхното намаление. 

 

8. Какви са очакванията Ви за лихвените проценти по депозитите  
през III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното? 

 Да се увеличат  

 Да останат без промяна  

 Да намалеят  

 
 

И през трето тримесечие се запазват очакванията на повечето от анкетираните за увеличение 
на лихвените проценти по депозитите. Балансовите стойности при депозитите в долари се 
покачват спрямо оценките в предходното издание, докато тези за депозитите в лева и евро 
минимално се понижават. Забелязва се преобладаващ дял на предвиждащите увеличение 
на лихвените нива сред търговските банки и инвестиционните посредници, докато 
отговорите на пенсионноосигурителните и управляващите дружества са почти еквивалентно 
разпределени в подкрепа на запазване на текущите лихви и на тяхното увеличение. Като 
цяло прогнозите съответстват на политиките на основните централни банки - Фед и ЕЦБ 
обявиха повишаване на основния лихвен процент и през юли, но очакванията са за скорошно 
достигане на върха на лихвените проценти.  

   

Заб.: Очакванията на финансовите посредници 
за динамиката на лихвените проценти по 
депозитите в лева, евро и щатски долари са 
представени чрез претеглен показател. Когато 
той е близък до 1, финансовите посредници 
очакват нарастване на лихвените проценти по 
депозитите. Когато показателят е близък до -
1, съществуват очаквания за тяхното 
намаление. 
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9. Какви са очакванията Ви за лихвените проценти по кредитите  
през III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното? 

 Да се увеличат  

 Да останат без промяна  

 Да намалее  

 

Прогнозите на респондентите за лихвените равнища по кредитите се запазват в посока 
увеличение през текущото спрямо предходното тримесечие. Поскъпване на кредитния 
ресурс се очаква при всички валути. Забелязва се много по-голям синхрон в оценките за 
лихвената динамика при кредитите в сравнение с предвижданията на респондентите за 
лихвите при депозитите.  

Очакванията за повишения от предходното издание се сбъднаха в по-голяма степен при 
кредитите в евро, като среднопретегленият процент за второто тримесечие нарасна с 
повече от 1 пр.п. спрямо аналогичната стойност за първото, докато среднопретегленият 
лихвен процент по левовите кредити се увеличи в много по-малка степен. През юли по-
голямо повишение имаше при процента по кредитите в национална валута.  

 
 

 

Заб.: Очакванията на финансовите посредници 
за динамиката на лихвените проценти по 
кредитите в лева, евро и щатски долари са 
представени чрез претеглен показател. Когато 
той е близък до 1, финансовите посредници 
очакват нарастване на лихвените проценти по 
кредитите. Когато показателят е близък до -1, 
съществуват очаквания за тяхното намаление. 

 

10.  Какви са очакванията Ви за нивото на междуфирмена задлъжнялост  
през III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното? 

 Повишение ………………………………………...… 53% 

 Без промяна …………………………………………. 42% 

 Намаление ……………………………….……………. 5% 

 

Според повече от половината анкетирани, нивото на междуфирмената задлъжнялост в 
икономиката ще продължи леко да се увеличава през трето тримесечие. Възходящата 
динамика е подкрепена от представителите на небанковия финансов сектор, докато 
търговските банки очакват запазване на нивата от предходното тримесечие. Балансовата 
оценка леко се понижава спрямо предишни издания, но двете оценки като цяло остават 
сходни. 

Рисковете по отношение на нарастване на междуфирмената задлъжнялост продължават 
да бъдат свързани с очакванията за забавяне на икономическия растеж, както и в 
контекста на значително по-слабият отчетен износ и внос през второто тримесечие, както 
и очакванията за по-високи лихвени проценти по кредити, в резултат от предприетите 
мерки от страна на БНБ за постепенно повишаване на нивото на антицикличния 
капиталов буфер и ставката на задължителните минимални резерви на банките, което ще 
изтегли ликвидност от системата и ще намали потенциала за предоставяне на банкови 
кредити. Същевременно, резултатите от краткосрочните бизнес наблюдения на НСИ през 
м. юли показват повишаване на оценката на мениджърите относно финансовите 
проблеми в компаниите им (в строителството, услугите и промишлеността).  

 

 
 

Заб.: Очакванията на финансовите посредници 
за изменението на междуфирмената 
задлъжнялост са представени чрез претеглен 
показател. Когато той е близък до 1, 
финансовите посредници очакват значително 
нарастване на междуфирмената 
задлъжнялост. Когато показателят е близък до 
-1, съществуват очаквания за  нейното 
намаление. 
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Очаквания за развитието на финансовите посредници 

1. Очаквания за дейността на банките 

През III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното очаквате: 

 Да се увеличи значително   Да се увеличи     Да остане без промяна    
 Да намалее    Да намалее значително 

 II тримесечие на 2023 

 III тримесечие на 2023 

 Обемът на отпуснатите кредити ….………………….……..….…….......................…… 60% 40% 

 

 Обемът на дългосрочните кредити* на фирмите ………..…….…..……………….… 40% 60% 
 

 Обемът на овърдрафта на фирмите …………………………….…………………..…….……80% 20% 
 

 Обемът на дългосрочните кредити* на домакинствата ………………….…….… 60% 40% 
 

 Отпуснатите кредити в евро на домакинствата …………………………………………. 60% 40% 
 

 Обемът на привлечените депозити от фирми ……………..…………………  40% 40% 20% 
 

 Обемът на привлечените депозити от домакинствата ….……………... 60% 20% 20% 
 

 Обемът на дългосрочните депозити** на домакинствата ………….… 60% 20% 20% 
 

 Привлечените депозити в евро на домакинствата …………………………. 60% 20% 20% 
 

 Размерът на депозитите на чуждестранните финансови институции ……….… 20% 80% 
 

 Конкуренцията от страна на другите търговски банки ……………….....……..... 60% 40% 
 

 Конкуренцията от страна на лизинговите компании ………….............. 40% 40% 20% 
 

 Конкуренцията от страна на други  
небанкови финансови институции ………………………………….…………..…… 20% 60% 20% 

*     Кредити с договорен матуритетнад 5 години 

**  Депозити с договорен матуритетдо две години и депозити, договорени за ползване след предизвестие 
до 3 месеца 

 

 На фона на затегнатите регулации по отношение на макропруденциалната политика 
на БНБ и по-високите задъльжителни минимални резерви, търговските банки 
продължават да очакват по-активно кредитиране за частния сектор през третото 
тримесечие на 2023 г. спрямо предходното. По-високи обеми новоотпуснати кредити 
ще има както към нефинансовите предприятия, така и към домакинствата.  

 Кредитите за нефинансови предприятия ще имат по-голям принос за по-високия общ 
ръст на кредитирането. Очаква се ускоряване на нарастването на овърдрафта, който 
имаше основен принос за ръста на корпоративните кредити през предходната 
година, но се забави значително през първото полугодие на настоящата. 
Същевременно, оптимизмът по отношение на дългосрочните корпоративни кредити 
се повишава значително. Анкетираните имаха негативни очаквания за тях в 
предходното издание, но прогнозират умерено увеличение през третото 
тримесечие. Подобно очакване е оправдано, след като второто тримесечие тези 
кредити имаха водеща роля за увеличението на вземанията от нефинансовите 
предприятия.  

 При домакинствата се очаква слабо активизиране при дългосрочните кредити, а 
основание за това е отчетеното (макар и слабо) ускорение на темпа на растеж на 
жилищните кредити през второто тримесечие.  

 Въпреки очакванията за покачване на лихвените проценти по депозитите през 
третото тримесечие на годината, обемите от новопривлечени депозити според 
анкетираните ще бъдат по-ниски, като това в по-голяма степен се отнася за тези от 
нефинансовите предприятия. Вероятно основание за това е фактът, че през второто 
тримесечие беше налице отрицателен нетен поток при тези депозити за пръв път 
през последните две години. Депозитите от домакинства ще продължат да нарастват 
умерено, като резултатът от мненията е близък до този от предходното издание. 

 Засилване на конкуренцията се очаква единствено между самите търговски банки, 
докато оценката за конкуренцията на небанковите институции се понижава.  

 

 

Заб.: Очакванията са представени чрез претеглени 
показатели, които могат да приемат стойности между 2 
(значително нарастване) и -2 (значително намаление). 
Когато показателят получава стойност близо до 0, може 
да е сигнал или за силна разнородност в очакванията на 
финансовите посредници, или за очаквания за 
непроменливост на разглежданата икономическа 
променлива. 
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2. Очаквания за развитието на инвестиционните посредници 

През III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното очаквате:  

 Да се увеличи значително   Да се увеличи     Да остане без промяна    
 Да намалее    Да намалее значително 

 II тримесечие на 2023 

 III тримесечие на 2023  

 Реализираният оборот от търговия с акции на БФБ ...……..………….… 40% 40% 20% 
 

 Реализираният оборот от търговия с облигации на БФБ …….…………………… 80% 20% 
 

 Броят реализирани сделки с акции на БФБ .…………….….………………… 40% 40% 20% 
 

 Броят реализирани сделки с облигации на БФБ .…………..………………….……… 80% 20% 
 

 Общият брой нови емисии акции, листнати на БФБ ……………………… 40% 40% 20% 
 

 Общият брой нови емисии облигации, листнати на БФБ …….……….. 20% 60% 20% 
 

 Конкуренцията на други инвестиционни посредници ………………….……..…………… 100% 
 

 

 Очакванията на инвестиционните посредници за търговията на БФБ през третото 
тримесечие остават близо до неутралните и са почти без промяна спрямо 
предходното издание. Aнкетираните са малко по-оптимистично настроени по 
отношение на оборота в търговията с акции. При търговията с облигации балансовата 
оценка става по-отрицателна както по отношение на реализирания оборот, така и за 
броя сделки. 

 Данните на БФБ показаха активизиране на търговията през второ тримесечие спрямо 
началото на годината, с нарастване на броя сделки и оборота от тях.  През юли 
постигнатият оборот от търговия с акции се понижи спрямо средномесечния за второ 
тримесечие, при по-нисък брой сделки. При облигациите очакванията на 
посредниците на този етап изглеждат по-скоро песимистични, доколкото и оборотът, 
и броят сделки през юли не се понижават спрямо последното тримесечие. 

 Участниците в анкетата запазват очакванията си за застой на местния капиталов 
пазар през трето тримесечие от гледна точка на листването на нови емисии ценни 
книжа. Близките до предходното запитване балансови стойности отразяват по-
голямо разнообразие в отговорите. Около една пета от инвестиционните 
посредници вече очакват значително намаляване в броя емисии на БФБ. 
Същевременно се наблюдава нарастване дела на предвиждащите леко 
активизиране на емисионната дейност.  

 През второ тримесечие на БФБ имаше само една емисия на сегмента за права и бяха 
листвани три нови емисии облигации. За изминалото време от трето тримесечие има 
пет нови облигационни емисия от общо десет емисии одобрени за търговия. Данните 
показват леко разминаване между очакванията на ИП и реализираните емисии на 
БФБ към края на юли т.г.  

 Всички анкетирани очакват конкуренцията между инвестиционните посредници да 
се запази без изменение, което съответства на относително балансираните прогнози 
за развитието на дейността на БФБ през тримесечието.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Заб.: Очакванията са представени чрез претеглени 
показатели, които могат да приемат стойности между 2 
(значително нарастване) и -2 (значително намаление). 
Когато поsказателят получава стойност близо до 0, може 
да е сигнал или за силна разнородност в очакванията на 
финансовите посредници или за очаквания за 
непроменливост на разглежданата икономическа 
променлива. 
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3. Очаквания на управляващите дружества 

През III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното очаквате:  

 Да се увеличи значително   Да се увеличи     Да остане без промяна    
 Да намалее    Да намалее значително 

 II тримесечие на 2023 

 III тримесечие на 2023 

 Акумулираните активи в  
колективните инвестиционни схеми ………………..…………………….…………….…..57% 43% 

 

 Привлечените средства от домакинства и  
нефинансови предприятия …………………………………………………….…….. 14% 43% 43% 

 

 Привлечените средства от застрахователни дружества и  
пенсионни фондове ……………………………………………………………………….………..… 57% 43% 

 

 Доходността на управляваните от Вас  
колективни инвестиционни схеми …………………….…….………………………………. 14% 86% 

 

 Конкуренцията на други  
колективни инвестиционни схеми …………………………………………………  14% 14% 72%  

 

 

 През трето тримесечие управляващите дружества стават още по-оптимистично 
настроени относно развитието на дейността си. Единствено при оценката за 
динамиката на акумулираните активи се наблюдава понижение на балансовата 
стойност спрямо предходното допитване. Тези очаквания са формирани след 
нарастване на пазарната капитализация на БФБ през второто тримесечие, и 
продължаваща положителната тенденция през юли. 

 Анкетираните запазват прогнозите си за засилено нарастване на привлечените 
средства от домакинствата и нефинансовите предприятия. Средствата от 
институционални инвеститори също се очаква да се увеличават, като балансовата 
оценка в това издание се повишава спрямо предходното. И при двата въпроса се 
наблюдава промяна в структурата на отговорите, като липсват очаквания за 
намаляване на привлечените средства.  

 Тази динамика е подкрепена от прогнозите за по-съществено покачване на 
доходността на привлечените средства през разглеждания период. Допълнителен 
фактор за повишено търсене на такъв тип вложения е и все още относително по-
бавната реакция на лихвените проценти в страната на лихвените повишения от 
страна на ЕЦБ.  

 С положителната динамика на пазара се очаква и конкуренцията между 
управляващите дружества да продължи леко да се увеличава до края на трето 
тримесечие. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Заб.: Очакванията са представени чрез претеглени 
показатели, които могат да приемат стойности между 2 
(значително нарастване) и -2 (значително намаление). 
Когато показателят получава стойност близо до 0, може 
да е сигнал или за силна разнородност в очакванията на 
финансовите посредници, или за очаквания за 
непроменливост на разглежданата икономическа 
променлива. 
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4. Очаквания на пенсионните осигурителни дружества 

През III тримесечие на 2023 г. спрямо предходното очаквате:  

 Да се увеличи значително   Да се увеличи     Да остане без промяна    
 Да намалее    Да намалее значително 

 II тримесечие на 2022 

 III тримесечие на 2023  

 Акумулираните активи в  
допълнителните задължителни пенсионни фондовe …………………………………..… 100%  

 

 Акумулираните активи в  
допълнителните доброволни пенсионни фондове …..………………………………….… 100% 

 

 Броят на осигурените лица в  
допълнителните задължителни пенсионни фондове …………………..………………... 100% 

 

 Броят на осигурените лица в  
допълнителните доброволни пенсионни фондове ……………………………..….……… 100% 

 

 Стойността на един дял в  
допълнителните задължителни пенсионни фондове …………………..…….............. 100% 

 

 Стойността на един дял в  
допълнителните доброволни пенсионни фондове …………………………….............. 100% 

 

 Конкуренцията на други пенсионно-осигурителни дружества ………………………. 100%  

 

 Пенсионноосигурителните дружества са оптимистично настроени относно размера 
на акумулираните активи и броя осигурени лица в допълнителните задължителни 
фондове. Основание за позитивната нагласа са както ръстовете на активите и 
осигурените през второто тримесечие, така и отчетения относително висок ръст на 
наетите през същия период. Очакването съвпада и с положителната прогноза на 
финансовите посредници за динамиката на заетите през третото тримесечие.  

 Участниците в анкетата са резервирани по отношение на развитието на 
допълнителните доброволни фондове и не очакват промяна в нивото на активите и 
броят осигурени лица. Оценката им за активите се понижава спрямо предходното 
издание, а тази за осигурените лица остава без промяна на неутрално ниво.    

 ПОД понижават очакванията си за стойността на един дял както в задължителните, 
така и в доброволните пенсионни фондове и не очакват промяна през третото 
тримесечие спрямо второто. Оценката е в синхрон с почти неутралните очаквания за 
борсовите индекси до края на тримесечието и въпреки възходящата им текуща 
динамика, вероятно анкетираните вземат предвид и отчетената отрицателна 
доходност за 24-месечния период до края на юни 2023 г. Същевременно, водещите 
световни борсови индекси претърпяха низходяща корекция през втората половина 
на август, което ги доведе до стойности близки до тези от края на второто 
тримесечие.    

 Аналогично на предходното издание, анкетираните не очакват засилване на 
конкуренцията в сектора.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Заб.: Очакванията са представени чрез претеглени 
показатели, които могат да приемат стойности между 2 
(значително нарастване) и -2 (значително намаление). 
Когато показателят получава стойност близо до 0, може 
да е сигнал или за силна разнородност в очакванията на 
финансовите посредници, или за очаквания за 
непроменливост на разглежданата икономическа 
променлива. 
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Специфичен въпрос 

Кой фактор за бавната трансмисия на паричната политика на ЕЦБ в  
българската икономика бихте определили като най-значим? 

  Високата ликвидност в банковата система, предвид и продължа-
ващо нарастване на местните депозити, и относителната й неза-
висимост от пазарно (вкл. чуждестранно) финансиране. 

  Конкуренцията между банките и подобряващото се качество на 
активите. 

  Фактори от страна на търсенето на кредити - номиналният ръст 
на доходите, ръстът на цените на жилищата, високият темп на 
инфлация през предходната и началото на настоящата година. 

  Друго 

 

Ускоряването на темповете на инфлация в глобален мащаб, 
започнало в края на 2021 г. и продължило през по-голямата част 
от 2022 г., принуди централните банки (и в частност ЕЦБ) да 
започнат в средата на предходната година цикъл от повишения 
на лихвените проценти след повече от десетилетие в среда на 
нулеви/отрицателни нива на референтните лихви. В резултат, в 
периода юли 2022/август 2023 лихвените проценти по основните 
операции на ЕЦБ се повишиха общо с 4.25 пр.п. Въпреки високата 
степен на обвързаност на монетарните условия в страната с 
паричната политика в еврозоната по линия на паричния съвет и 
структурата на акционерния капитал на банковата ни система  и 
на високата степен на синхронизация на бизнес цикъла в страната 
с този в евроозната, пазарните лихвени проценти по кредити и 
депозити в страната започнаха да отразяват повишенията от 
страна на ЕЦБ едва в края на годината въпреки бързата реакция 
на междубанковия паричен пазар. Същевременно, местните 
лихвени проценти нарастват в по-малка степен от тези в 
държавите от еврозоната, като по този начин в определени 
пазарни сегменти, като жилищните ипотечни кредити, те са 
значително по-ниски. На този фон, кредитната активност на 
търговските банки остава висока, подпомогната от фактори както 
от страна на търсенето, така и от страна на предлагането. За да 
подпомогне трансмисията, БНБ увеличи процента на 
задължителните минимални резерви по привлечените от 
банките средства от нерезиденти от 5% на 10%, считано от 1 юни 
2023 г. Допълнително повишение на 12% е в сила и от 1 юли, както 
за привлечените средства от резиденти, така и за нерезиденти. 
Увеличение бе предприето и по линия на антицикличния 
капиталов буфер, който банките прилагат към местни кредитни 
рискови експозици. В сила от 1 януари 2023 г., нивото му бе 
повишено от 1% до 1.5%, и на 2.0%, в сила от 1 октомври 2023 г. 
По този начин допълнително ще бъде изтеглена част от 
свръхликвидността в банковата система.  

В това издание попитахме финансовите посредници кой фактор за 
бавната трансмисия на паричната политика на ЕЦБ в българската 
икономика биха определили като най-значим.  

Преобладаващ дял от участниците (59%) подкрепят тезата, че това 
се дължи на високата ликвидност в банковата система, както и на 
следвания устойчив модел на финансиране предимно от 
депозити на местни физически и юридически лица.  

От всички участници в това издание, пенсионно-осигурителните 
дружества са с най-категорична позиция и считат, че 
фундаменталните фактори от страна на търсенето в България 
(номинални доходи, пазара на имоти и алтернивни опции за 
инвестиции) са сред причините за слабата и забавена към 
момента трансмисия на паричната политика на ЕЦБ у нас.  

Останалата част от анкетираните са посочили като по-значими 
факторите от страна на търсенето на заемни ресурси.   
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