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Процес на нормализиране на паричната политика в САЩ
Икономическата рецесия в САЩ, която започна в края на 2007  г. и продължи до средата на 

2009  г.1, предизвика значителни промени в провежданата от Федералния резерв парична поли-
тика. В периода от декември 2007  г. до октомври 2014  г. централната банка на САЩ предприе 
поредица от стандартни и нестандартни мерки на паричната политика. Стандартните експанзи-
онистични (насърчителни) мерки на паричната политика започнаха с понижението на целевия 
лихвен процент по федералните фондове през септември 2007  г. Процесът на намаляване на 
основната лихва в САЩ продължи малко повече от една година. Последното понижение беше 
осъществено през декември 2008  г., като беше определен целеви интервал за лихвения процент 
по федералните фондове от 0.0% до 0.25%, който бе запазен на тези равнища до декември 
2015  г. Това е най-дългият период на задържане на целевата лихва на толкова ниско равни-
ще от възстановяването на независимостта на Системата на Федералния резерв (СФР) през 
1951  г. Бързото изчерпване на ефективността на стандартните мерки на паричната политика и 
продължаващата икономическа рецесия в САЩ наложиха въвеждането на нестандартни мерки 
на паричната политика, включително програми за покупка на активи, или т.нар. количествени 
улеснения2, първата от които бе обявена от Федералния резерв в края на ноември 2008  г. През 
периода, в който централната банка на САЩ провежда нестандартните мерки на паричната поли-
тика, нейното балансово число се увеличава близо пет пъти. По-голямата част от увеличението на 
баланса се осъществява в периода след края на рецесията и се дължи на стремежа на СФР да 
изпълни своя мандат за връщането на икономиката на САЩ към пълна заетост и постигането на 
ценова стабилност.

Структура на баланса на Системата на Федералния резерв
(млрд. долари)	

Източник: Федерален резерв на САЩ.

След значителното подобрение на условията на трудовия пазар в САЩ през последните години 
и увереността на членовете на Федералния комитет по операциите на открития пазар (FOMC)3, 

1 Според дефиницията за икономическа рецесия на Комитета по определяне на сроковете на бизнес цикъла (Business Cycle 
Dating Committee) на Националното бюро за икономически изследвания (National Bureau of Economic Research – NBER).

2 За повече информация относно предприетите от СФР мерки за преодоляване на финансовата криза виж интернет страни-
цата на Федералния резерв: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst.htm

3 Федералният комитет по операциите на открития пазар е основният орган на Системата на Федералния резерв за 
определяне на паричната политика.

http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst.htm
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че целите на Федералния резерв относно равнището на инфлацията скоро ще бъдат постигнати, 
на заседанието на Комитета от 16  декември 2015  г. бе взето единодушно решение да започне 
процес на нормализиране на паричната политика в САЩ чрез повишаване на целевия диапазон 
на лихвения процент по федералните фондове с 0.25  процентни пункта до 0.25–0.50%. 

Целеви и ефективен лихвен процент по федералните фондове
(%)

Източник: Банка на Федералния резерв в Сейнт Луис.

Процесът на нормализиране на паричната политика представлява поредица от действия, чие-
то изпълнение ще позволи на FOMC след определено време да провежда парична политика 
по същия начин, както преди началото на финансовата криза през 2007  г.4 Тази поредица от 
действия е описана в документ, озаглавен „Принципи и планове за нормализиране на паричната 
политика“5, който бе публикуван през септември 2014  г. В него членовете на FOMC представят 
актуализиран план6, чието изпълнение може да се раздели на два етапа, които ще се застъпят 
във времето.

Първият етап от процеса на нормализиране на паричната политика предвижда постепенно 
повишаване на целевия диапазон на лихвения процент по федералните фондове до по-нормал-
ни нива. Планът предвижда времето и темповете на повишение на целевия лихвен процент по 
федералните фондове и на другите краткосрочни лихвени проценти да зависят от постъпващата 
информация за икономическите условия и перспективите за икономическо развитие на САЩ. 
Според плана от септември 2014  г. и публикуваните през март 2015  г. детайли относно неговото 
изпълнение текущият коридор на лихвата по федералните фондове от 25  базисни точки ще бъде 
запазен, като горната му граница ще се определя от лихвата по свръхрезервите на депозитните 
институции при Федералния резерв, а долната граница ще се определя от лихвен процент, който 
Федералният резерв ще изплаща по инструмента за извършване на обратни овърнайт репо опе-
рации7. Инструментът за осъществяване на обратни овърнайт репо операции8 ще бъде използван, 
тъй като не всички финансови институции, участващи на паричния пазар в САЩ, имат право да 

4 За допълнителна информация относно процеса на нормализиране виж интернет страницата на Федералния резерв:  
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization.htm

5 Протокол от заседанието на FOMC, проведено на 16–17  септември 2014  г. Виж http://www.federalreserve.gov/
monetarypolicy/files/fomcminutes20140917.pdf

6 Първият план с общи насоки за процеса на нормализиране на паричната политика в САЩ бе публикуван в протоко-
ла от заседанието на FOMC, проведено на 21–22  юни 2011  г., като Exit Strategy Principles. Виж http://www.federalreserve.
gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20110622.pdf 

7 За целите на паричната политика този инструмент бе приспособен за по-широк кръг участници на овърнайт паричния пазар.
8 За повече информация относно начина на действие и ефектите от приложението на този инструмент виж Frost, Josh, 

Lorie Logan, Antoine Martin, Patrick McCabe, Fabio Natalucci, and Julie Remache (2015). “Overnight RRP Operations as a 
Monetary Policy Tool: Some Design Considerations,” Finance and Economics Discussion Series 2015-010. Washington: Board 
of Governors of the Federal Reserve System, http://dx.doi.org/10.17016/FEDS.2015.010.

http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20140917.pdf
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20140917.pdf
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20110622.pdf
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20110622.pdf
http://dx.doi.org/10.17016/FEDS.2015.010.
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получават лихва по свръхрезервите си, държани при Федералния резерв9. Чрез определянето на 
горна и долна граница на лихвения процент, които Федералният резерв ще изплаща на участни-
ците на паричния пазар, съответно със или без право на лихва по свръхрезервите, ще се създа-
дат стимули за лихвен арбитраж при отдаване и заемане на средства между тях. По този начин, 
при наличието на достатъчна конкуренция между участниците на паричния пазар, ефективната 
лихва по федералните фондове10 би следвало да се движи близо до средата на коридора. Към 
момента Федералният резерв предвижда да се преустанови употребата на обратните овърнайт 
репо операции като инструмент на паричната политика, когато вече не е нужен за контролиране-
то на лихвения процент по федералните фондове. 

Вторият етап от процеса на нормализиране на паричната политика предвижда намаляване 
на размера на баланса на СФР, което ще се извършва постепенно и по предвидим начин. Този 
етап ще се осъществи предимно чрез прекратяване на текущата политика за реинвестиране на 
постъпленията от ценните книжа от портфейла на Федералния резерв при настъпване на падежа 
им. Процесът ще започне след първоначалното повишение на целевата лихва, като моментът за 
преустановяване на политиката за реинвестиране ще зависи от икономическите и финансовите 
условия, както и от икономическите перспективи в САЩ. Към момента членовете на FOMC не 
предвиждат продажби на ипотечни облигации на агенции като част от процеса на нормализира-
не, въпреки че в дългосрочен план са възможни малки по размер продажби с цел намаляване 
или премахване на остатъчни количества от тези книжа от баланса на СФР. В дългосрочен план 
членовете на Комитета възнамеряват обемът на ценните книжа в баланса на СФР да не е по-
голям, отколкото е необходимо за ефективното и ефикасно изпълнение на паричната политика, 
като се предвижда книжата в портфейла на централната банка да се сведат основно до ДЦК на 
САЩ. По този начин ще се минимизират евентуалните негативни ефекти върху разпределението 
на кредита в различните сектори на икономиката.

Към момента икономистите към Съвета на управителите на Федералния резерв очакват целият процес 
на нормализиране на паричната политика в САЩ да продължи около седем години11. Този период е 
приблизителен, като се има предвид, че детайлите в процеса на нормализиране подлежат на промени, 
които ще зависят от развитието на икономиката и тенденциите на финансовите пазари в САЩ.

9 Актуален списък на всички контрагенти, които могат да участват в обратни овърнайт репо операции с Федералния 
резерв, е поместен на интернет страницата на Банката на Федералния резерв в Ню Йорк: https://www.newyorkfed.org/
markets/expanded_counterparties.html

10 За повече информация относно ефективния лихвен процент по федералните фондове виж интернет страницата на 
Банката на Федералния резерв в Ню Йорк: https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/fed%20funds

11 Виж Williamson S. (2015). “Monetary Policy Normalization: What’s New? What’s Old? How Does It Matter?”, Presentation of 
the Vice President and Economist Federal Reserve Bank of St. Louis, slide 33, 28 май 2015 г.

https://www.newyorkfed.org/markets/expanded_counterparties.html
https://www.newyorkfed.org/markets/expanded_counterparties.html
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/fed%2520funds
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