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Политика на централните банки в условията на засилваща се инфлация
През 2020 г., с цел смекчаване на негативните икономически ефекти, произтичащи от огра-

ничителните мерки срещу глобалното разпространение на вируса SARS-CoV-2, редица централ-
ни банки и правителства в глобален мащаб предприеха значителни експанзионистични мерки на 
паричната и съответно фискалната политика. Мерките на паричната политика на големите 
централни банки включваха понижение на основните лихвени проценти и увеличаване на коли-
чествените стимули, изразяващи се главно в покупки на ДЦК. Фискалните стимули, финан-
сирани най-вече чрез емитиране на държавен дълг, имаха за цел поддържане на субсидирана 
заетост и подпомагане на частното потребление и дейността на фирмите. Постепенното 
смекчаване на мерките за ограничаване на разпространението на вируса и адаптирането на 
икономическите агенти към тях доведоха до период на сравнително бързо възстановяване на 
икономическата дейност. В условията на силно стимулиращи парични и фискални политики 
в глобален мащаб силното търсене на суровини, материали, стоки и оборудване доведе до 
съществени затруднения от страна на предлагането по линия на веригите за доставки на 
фирмите. Дисбалансът между търсене и предлагане предизвика поскъпване на редица суровини 
и стоки. В потребителските цени по-съществено поскъпване се наблюдаваше при енергийните 
стоки и храните, но тенденцията към нарастване на цените започна да обхваща все повече 
стоки и услуги. Тази тенденция се усили, особено в Европа, след инвазията на Русия в Украйна, 
която доведе до допълнително поскъпване на енергийните и хранителните стоки.

С цел да ограничат нарастването на инфлацията от втората половина на 2021 г. редица 
централни банки започнаха да затягат паричната си политика, повишавайки референтните 
лихвени проценти и ограничавайки покупките на ценни книжа. От големите централни банки 
първа повиши референтния си лихвен процент през декември 2021 г. централната банка на 
Англия, последвана от Федералния резерв през март 2022 г. Текущата тенденция при лихвени-
те проценти може да се илюстрира чрез медианата на референтните лихви на централните 
банки1, която започна да се повишава от юни 2021 г. През периода юни 2021 г. – април 2022 г. 
медианата се е повишила от 0.50% до 1.75%, което може да се интерпретира като начало на 
нова възходяща фаза на лихвения цикъл.

Фигура 1. Медиана на целевите лихвени проценти на централните банки 

(%)

Източник: БМР.

1 Медианата на референтните лихви на централните банки може да се разглежда като индикативна мярка за 
динамиката на глобалния лихвен цикъл. Тя е конструирана въз основа на данни на Банката за международни раз-
плащания (БМР) за основните лихви проценти на централни банки.
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https://www.bis.org/statistics/cbpol.htm
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Таблица 1. Централни банки, които са повишили основните си лихвени проценти в периода от 
средата на 2021 г. до края на април 2022 г.

Регион/държава

Референтни  
лихвени  

проценти  
към 30 юни 

2021 г.
(%)

Референтни 
лихвени  

проценти към  
31 декември 

2021 г.
(%)

Референтни  
лихвени  

проценти  
към 29 април 

2022 г.
(%)

Промяна:  
31 декември 

2021 г. спрямо 30 
юни 2021 г.  
(процентни  
пунктове)

Промяна:
30 април 2022 г.

спрямо
31 декември 2021 г.

(процентни
пунктове)

Северна Америка

САЩ 0.13 0.13 0.38 0.00 0.25
Мексико 4.25 5.50 6.50 1.25 1.00
Канада 0.25 0.25 1.00 0.00 0.75

Европа

Обединено кралство 0.10 0.25 0.75 0.15 0.50
Полша 0.10 1.75 4.50 1.65 2.75
Румъния 1.25 1.75 3.00 0.50 1.25
Чехия 0.50 3.75 5.00 3.25 1.25
Норвегия 0.00 0.50 0.75 0.50 0.25
Унгария 0.90 2.40 5.40 1.50 3.00
Сърбия 1.00 1.00 1.50 0.00 0.50
Северна Македония 1.25 1.25 1.50 0.00 0.25
Исландия 1.00 2.00 2.75 1.00 0.75

Южна Америка

Бразилия 4.25 9.25 11.75 5.00 2.50
Аржентина 38.00 38.00 47.00 0.00 9.00
Колумбия 1.75 3.00 5.00 1.25 2.00
Перу 0.25 2.50 4.50 2.25 2.00
Чили 0.50 4.00 7.00 3.50 3.00

Азия

Южна Корея 0.50 1.00 1.50 0.50 0.50
Саудитска Арабия 1.00 1.00 1.25 0.00 0.25
Хонконг 0.50 0.50 0.75 0.00 0.25
Израел 0.10 0.10 0.35 0.00 0.25

Други

Южна Африка 3.50 3.75 4.25 0.25 0.50
Нова Зеландия 0.25 0.75 1.50 0.50 0.75

Източник: БМР.

Федералният резерв има определяща роля за фазите на лихвен цикъл в глобален мащаб. 
През първата половина на 2021  г. инфлацията в САЩ, измерена чрез индекса на потребител-
ските разходи, се ускори съществено, но условията на пазара на труда още не бяха дости-
гнали състоянието си от преди настъпването на здравната криза. Същевременно от Феде-
ралния резерв определяха възходящата ценовата динамика като явление с временен харак-
тер, причинено от затрудненията във веригите за доставки на фирмите, които се очакваше
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да бъдат преодолени в краткосрочен хоризонт. През втората половина на 2021 г. инфлацията 
продължи да се ускорява, данните за пазара на труда показваха тенденция към устойчиво 
възстановяване, а затрудненията във веригите за доставки продължиха. С нарастването на 
инфлацията в средата на ноември 2021 г. Федералният резерв започна постепенно да изтегля 
количествените си стимули (месечни покупки на ДЦК и ипотечни облигации), като първоначално 
се предвиждаше те да приключат в средата на юни 2022 г. Процесът на нормализиране на 
паричната политика започна да бъде активно дискутиран от членовете FOMC на заседанието 
им, проведено през декември 2021 г.2 Обсъжданията продължиха и на следващите две заседания, 
проведени през януари3 и март 2022 г.4, където бяха очертани следните основни принципи, които 
централната банка на САЩ ще следва в процеса по нормализиране на паричната политика:

• промените в целевия диапазон на лихвения процент по федералните фондове са основно 
средство за коригиране на позицията на паричната политика;

• сроковете и темповете на намаляване на балансовото число на Федералния резерв ще са 
съобразени с целите за максимална заетост и ценова стабилност. Намаляването на балан-
совото число ще започне, след като стартира процесът на увеличаване на целевия диапа-
зон за лихвения процент по федералните фондове;

•	 с течение на времето обемът на притежаваните от Федералния резерв ценни книжа ще 
бъде намален по предвидим начин главно чрез съкращаване на реинвестирането на ценни 
книжа с настъпил падеж;

•	 наличностите от ценни книжа ще се поддържат в размер, необходим за ефикасното и ефек-
тивно провеждане на паричната политика при режим на големи резерви;

•	 в по-дългосрочен план ще се държат предимно държавни ценни книжа, което ще сведе до 
минимум ефекта на държаните от Федералния резерв книжа върху разпределението на 
кредитите между отделните сектори на икономиката;

•	 всеки детайл в процеса на намаляване на балансовото число би могъл да се измени с оглед 
на икономическите и финансовите тенденции.

През януари 2022  г. съкращаването на месечните покупки на облигации бе ускорено, като 
приключването им бе изтеглено с три месеца напред – в средата на март 2022  г. Същевре-
менно с оглед на високите темпове на инфлация и появилите се признаци за „прегряване“ на 
трудовия пазар в средата на март бе взето решение да се повиши коридорът на лихвения 
процент по федералните фондове с 25 базисни точки до интервала 0.25–0.50%. Същевремен-
но Федералният резерв сигнализира за нови увеличения на референтния лихвен процент на 
следващите заседания на Федералния комитет по операциите на открития пазар. 

По-бавното възстановяване на икономиката в еврозоната в сравнение със САЩ бе причи-
на за сравнително по-бавното засилване на инфлацията в еврозоната. Позицията на ЕЦБ 
през 2021  г. бе, че ускорението на инфлацията е временно явление, дължащо се на външни 
фактори, върху които паричната политика не може пряко да влияе, и съответно не е необ-
ходимо тя да бъде променяна. Въпреки ускоряващата се инфлация през декември 2021  г. ЕЦБ 
обяви, че ще продължи да извършва месечни покупки на активи, но постепенно ще намалява 
обема им, прекратявайки покупките по PEPP през март 2022  г. Нетните покупки на активи 
по програмата APP се предвиждаше да бъдат временно увеличени в периода от април до 
септември, така че през октомври 2022  г. да се върнат на нивото си от преди здравната 
криза. През март 2022  г. срокът за достигане на предкризисния обем на покупките по APP 
бе изтеглен напред, като се предвиждаше месечните нетни покупки по тази програма да 
възлязат на 40 млрд. евро през април, 30  млрд. евро през май и 20 млрд. евро през юни. От 

2 Minutes of the Federal Open Market Committee, December 14–15, 2021. 
3 Minutes of the Federal Open Market Committee, January 25–26, 2022.
4 Minutes of the Federal Open Market Committee, March 15–16, 2022.

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20211215.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20220316.htm
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ЕЦБ обявиха, че нетните покупки на активи биха могли да бъдат приключени през третото 
тримесечие, ако постъпващите икономически данни покажат продължаващо засилване на 
инфлацията. През април ЕЦБ потвърди, че нетните покупки на активи по APP ще приключат 
през третото тримесечие на 2022  г. Към момента ЕЦБ няма програма за намаляване на 
балансовото си число, като погашенията по главници на ценни книжа с настъпващ падеж, 
придобити по APP, ще бъдат изцяло реинвестирани за продължителен период от време след 
датата, на която ще започне повишаването на основните лихвени проценти на ЕЦБ, а тези 
по PEPP – най-малко до края на 2024  г. По отношение на лихвените проценти ЕЦБ посочи, че 
бъдещите промени на основните лихвени проценти ще се извършат „известно време“ след 
края на нетните покупки по APP и ще се осъществяват постепенно. УС на ЕЦБ потвърди, 
че текущо предлаганите много благоприятни условия по третата поредица целеви операции 
за дългосрочно рефинансиране (TLTRO III) ще приключат през юни 2022  г. През април 2022  г. 
ЕЦБ все още извършваше покупки на активи по APP в размер на 39 млрд. евро месечно и лих-
веният процент по депозитното улеснение остана без промяна на -0.50% при 7.5% годишна 
инфлация в еврозоната. 

Към края на април пазарните очаквания за коридора на лихвените проценти по федералните 
фондове, изведени от цените на фючърсни договори5, показват повишение с 300 базисни точ-
ки до 2.75–3.00% в края на 2022  г. и с още 50 базисни точки до 3.25–3.50% в края на 2023  г. 
Пазарните очаквания за лихвения процент по депозитното улеснение на ЕЦБ, извлечени от 
цените на фючърсни договори6, показват повишение със 75 базисни точки до 0.25% в края на 
2022  г. и с още 125  базисни точки до ниво от 1.50% в края на 2023  г.

Фигура 2. Очаквания за основните лихвени проценти на Федералния резерв и ЕЦБ

(%)

Източници: CME Group, Intercontinental Exchange, Федерален резерв на САЩ, ЕЦБ.

5 За повече информация виж: https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/stirs/30-day-federal-fund.html.
6 За повече информация виж: https://www.theice.com/products/37650328/One-Month-ESTR-Index-Futures.



Художественото оформление на корицата е разработено въз основа 
на скулптурната група „Хермес и Деметра“, дело на Кирил Шиваров, 
разположена на южната фасада на сградата на БНБ 


