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Резюме: Настоящата статия продъл-
жава дебата за последната финансова кри-
за и уроците, които икономистите трябва 
да прочетат от нея. Представеният модел 
съдържа в себе си компоненти както на 
традиционните, така и на по-съвременни-
те модели на финансовите кризи. Предизви-
кателство за автора е анализът на финан-
совите кризи през призмата на теорията 
на неравновесието, която спечели много 
последователи през последните години. 
Дебалансиращ фактор в този сценарий на 
пазарното неравновесие е финансовият 
сектор. Следвайки класическата дихото-
мия, реалният сектор определя икономиче-
ското развитие, а финансовият сектор се 
приспособява към равновесното състояние. 
По време на това приспособяване финансо-
вият сектор все пак може да функционира 
независимо от реалния. Открит остава 
въпросът доколко надеждни са традицион-
ните икономически модели в анализите на 
финансовите кризи.
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1. Въведение

Финансовите кризи не са нов фено-
мен. Още преди пазарният меха-

низъм да доминира цялата икономическа 
система финансовите кризи са се случвали. 
Пример в това отношение е известната 
„Мания по лалетата” от 1637 г. в Холандия, 
която всъщност е спекулативен балон с 
изключително висок ръст на цените и по-
стоянно предлагане на нови и нови стоки. 
След спукването на ценовия балон в пос-
ледвалата паника много спекуланти ос-
тават със свръхзадължения или банкрути-
рат. През втората половина на 18-ти век в 
люлката на модерния капитализъм, Англия, 
финансовите кризи постоянно съпътстват 
капиталистическото развитие, като в раз-
личните исторически периоди те се проя-
вяват с различна интензивност. Затова не 
е случайно, че още през 19-ти век водещи 
икономисти, като Карл Маркс и Джон Стю-
арт Мил, правят опити да моделират фи-
нансовите кризи. 

Анализът на финансовата криза обаче 
неизбежно се свързва с макроикономически-
те модели и техните микроикономически 
фундаменти. В настоящата публикация фи-
нансовата криза е представена като част 
от нестандартния механизъм на общото 
икономическо равновесие, известен като 
Теория на неравновесието. В повечето ин-
терпретации на този механизъм по-силна-
та концепция за равновесието представля-
ва гравитачен център, докато по-слабата 

Финансовите кризи от гледна точка 
на пазарното неравновесие
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концепция е временното балансиране (или 
равновесие) на стоковите пазари. Ключо-
вият аспект в нашата версия на пазар-
ното неравновесие е невъзможността за 
застраховане на риска с обичайните фи-
нансови инструменти. Това е причината 
временното равновесие на стоковите па-
зари да се представя като баланс между 
спот сделките и дългосрочните договори. 
Емпиричната проверка на тази теза са 
международните пазари за внос/износ на 
природен газ1. 

Финансовите кризи доказват, че финан-
совият анализ незаслужено е пренебрегнат 
в тази обобщаваща рамка. Финансовият 
сектор може да се окаже дебалансиращи-
ят фактор в икономиката, а причината за 
това очевидно са несигурността и рискът 
на финансовите пазари.

В действителност идеята за анализ на 
финансовия сектор от гледна точка на па-
зарното неравновесие ни дава теоретична-
та рамка на капиталистическата икономи-
ка на Кнут Виксел (1898), представител на 
(често) нетрадиционната шведска школа в 
класическата икономическа наука. В тази 
рамка, която е предпочитан инструмент 
както от неокласическата традиция, така 
и от последователите на Кейнс, Виксел оп-
исва динамиката на икономическите проце-
си като взаимодействие между две норми 
на възвращаемост, които обикновено се 
отличават една от друга. В контекста на 
неравновесието първата норма на възвра-
щаемост е характерна за временното ба-
лансиране и се нарича паричен лихвен про-
цент. Втората норма на възвращаемост, 
която Виксел нарича естествен лихвен 
процент, е лихвеният процент на реалния 
сектор на икономиката в състояние на 

1 Въпреки че дългосрочните договори са най-ефектив-
ният начин за преодоляване риска, свързан с доставки-
те на природен газ, тяхното участие (и продължител-
ност) зависи от относителната (съотношението дъл-
госрочна/краткосрочна) ценова еластичност на търсе-
нето (Радев, Ю., Теория на неравновесието – Перспек-
тиви пред газовия сектор. 2011. ИК “Ив. Рилски”).

равновесие. Кейнсианското тълкуване, кое-
то е съвместимо с неравновесието в рам-
ките на една търговска фаза (Патинкин, 
1965), използва същия подход, но замества 
естествения лихвен процент с очакваната 
норма на възвращаемост на инвестициите 
в реалния сектор. 

Естественият и паричният лихвен про-
цент в анализа на Виксел са допълнение 
към контраста между естествената (нор-
мативна) и пазарна цена, който е въведен 
от класиците Смит и Рикардо и доразвит 
до механизъм на статичното неравновесие 
от Маршал (1890). Както във всички не-
окласически анализи водещата концепция 
е класическата дихотомия (с характерна-
та неутралност на парите), според която 
реалният сектор диктува икономическото 
развитие. В определени периоди от време 
финансовият сектор може да се развива са-
мостоятелно, но рано или късно се приспосо-
бява спрямо равновесието. Основната идея 
е, че в краткосрочен или средносрочен план 
финансовият сектор може да се превърне в 
дебалансиращ фактор за реалната иконо-
мика. Всъщност, иконите на монетарната 
мисъл през 20-ти век, Ъруин Фишер (1911) и 
Милтън Фридман (1968), подчертават мно-
го ясно този аспект. В екстремните случаи 
процесите във финансовия сектор водят до 
финансови кризи, които може да имат много 
сериозни последици за реалния сектор. Това, 
между другото, е основната отличителна 
характеристика на последователите на 
Виксел от модерните неокласически модели, 
построени на основата на допускането за 
ефективните финансови пазари.

Първоначално Джон Мейнард Кейнс (1930) 
също приема подхода на Виксел, макар да го 
пречупва през призмата на собствения си 
модел на монетарната производствена ико-
номика. Впоследствие, вероятно за да избег-
не вътрешното противоречие в този модел, 
Кейнс (1936) отрича класическата дихото-
мия и гравитирането спрямо естествения 
лихвен процент и нормалното равновесие.
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Именно тези класически постановки мо-
гат да обогатят теорията на неравнове-
сието и заедно със съвременните анализи 
на финансовите кризи да се комбинират в 
обобщаващ икономически модел на неравно-
весието, в който е интегриран финансови-
ят сектор. 

Поведенческите модели са най-ефек-
тивният начин за анализ и оценка на неси-
гурността и риска на финансовите пазари, 
затова са основен елемент в новата кон-
струкция на теорията на неравновесието. 
Макар и условно тези модели могат да се 
разграничат в две категории. Първата ка-
тегория следва традиционните модели на 
финансовите кризи и моделите на общото 
равновесие, а втората разглежда поведен-
ческите аспекти на финансовите пазари 
изолирано, без да се търсят техните дъл-
госрочни ефекти и взаимни връзки. В насто-
ящия модел на финансовата криза от първа-
та категория са използвани моделите на фи-
нансовата нестабилност на Хайман Мински 
(1992), с допълненията на Де Антони (2006) 
и Топоровски (2007), а от втората – модели-
те на инфлацията и дефлацията на цените 
на активите и финансовите кризи на Шлай-
фер (2000) и Шилер (2005, 2012)

Оставащата част от публикацията е 
организирана по следния начин. Във втори 
раздел са представени традиционните мо-
дели на финансовите кризи на Виксел, Хайек, 
Фишер, Шумпетер и Кейнс, както и съвре-
менните поведенчески модели на Мински, 
Де Антони, Шлайфер и Шилер. В трети раз-
дел е обоснован модел на последната фи-
нансова криза, който комбинира моделите 
по-горе и допълва (макар и само формално) 
модела на Децер и Хер (2014). В четвърти 
раздел е направен обобщаващ коментар. 

2. Традиционни и съвременни  
модели на финансовата криза

Според Виксел естественият лихвен 
процент е част от равновесието в тра-

диционната класическа рамка. Това е лих-
веният процент, който търсенето и пред-
лагането биха определили в икономика, в 
която не се използват пари, а заемите са 
под формата на реални капиталови стоки. 
Или както той твърди: „В икономиката има 
норма на възвращаемост на заемите, коя-
то е неутрална по отношение на цените на 
стоките, и която нито се повишава, нито 
се понижава. Тя представлява текущата 
стойност на естествения лихвен процент 
на капитала” (Виксел, 1898, с. 102). Парични-
ят лихвен процент, от своя страна, се оп-
ределя във финансовия сектор и то главно 
от централната банка.

Когато паричният лихвен процент е по-
малък от естествения, започва комулати-
вен инвестиционен процес. Броят на пред-
приемачите нараства много бързо (Виксел, 
1898, с. 106). Икономическото разрастване 
генерира инфлация. Тъй като монетарната 
система е „еластична”, финансирането не 
може да ограничи този процес (Виксел, 1898, 
с. 110). Когато паричният лихвен процент 
надвиши естествения, стартира обратни-
ят процес на дефлационно свиване. Имайки 
предвид, че в модела на Виксел производ-
ството и заетостта не са ясно разграни-
чени, може да се заключи, че в икономиката 
се редуват фаза на бум, характерна с на-
растване на цените и производството, и 
фаза на спад, характерна с понижаване на 
цените и производството. Естественият 
лихвен процент зависи от фундаментите 
в реалния сектор, каквито са технологии-
те и предпочитанията на домакинствата, 
както и от промените на тези фундамен-
ти, влияещи върху поведението на спести-
телите. 

Важно е да се подчертае, че в комула-
тивните процеси няма ендогенен механи-
зъм, който да ги насочва към затихване. 
Затова и няма как прегрятата икономика 
сама да се охлади. Само централната бан-
ка може да спре инфлацията, като повиши 
лихвения процент. Така се оказва, че лих-
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веният процент е основният политически 
инструмент на централната банка, а па-
ричното предлагане е ендогенна за модела 
величина. Това означава също, че лихвената 
политика на банката трябва непрекъснато 
да се адаптира спрямо извършващите се 
промени. 

Комулативното разрастване все пак се 
задейства екзогенно. Тъй като този процес 
води до нестабилност и състояние на не-
сигурност, много скоро той отстъпва мяс-
то на следващата фаза, на комулативното 
свиване. Рязкото свиване може да причини 
характерни за финансовата система про-
блеми (т.нар. системни проблеми). Между 
другото, в тази визия за икономиката, в 
която се редуват разрастване и свиване, 
краят на комулативните процеси не намира 
ендогенно обяснение. 

Хайек (1929, 1931) използва подхода на 
Виксел, за да анализира модерната кредит-
на система. Той опровергава действието 
на закона на Сей в икономика с кредити, а 
именно, че нетнните инвестиции трябва да 
са равни на спестяванията. Тъй като пари-
те са еластични, съществува разминаване 
между спестяванията и създаването на 
реален капитал (Хайек, 1929, с. 101). Спес-
тяванията не могат да ограничат предла-
гането на кредити от банките, затова по-
следните са незвисими от спестителите. 
С други думи, ако търсенето на кредити 
нараства, лихвеният процент няма как да 
спре този процес, както, между другото, се 
приема в повечето неколасически модели. 

Това, че кредитната система е ела-
стична, предполага, че експанзията на 
кредити може да остане незабелязана от 
банките. Конкуренцията между банките 
засилва тази тенденция, имайки предвид, 
че банките, които изостават, потъват в 
ликвидност под формата на депозити. С 
отпускането на все повече кредити от 
банките, паричният сектор става незави-
сим от реалния поне за определен период 
от време. Все пак, в дългосрочен план реал-

ният сектор е доминиращ. Разрастването, 
което не се финансира от спестяванията, 
е искуствено увеличение на инвестиции-
те и няма да получи изискуемата норма на 
възвращаемост (равна на маргиналната 
производителност на капитала в състо-
яние на равновесие). Така, рано или късно, 
разрастването завършва и следва фазата 
на свиване, по време на която изкуствено 
увеличеният капитал ще се разруши. Имен-
но този процес има потенциал да прерасне 
във финансова криза. 

Ъруин Фишер (1911), автор на модерна-
та количествена теория за парите, до из-
вестна степен следва Виксел и Хайек, но и 
представя по по-особен начин парадигмата 
за неутралността на парите. Според Фи-
шер парите са неутрални в дългосрочен 
план, на не и в средносрочен и краткосро-
чен план. В краткосрочен план те са деба-
лансиращ фактор. Промяната на паричното 
предлагане води до отместване на равно-
весието и „характерния цикъл на проспе-
ритет и депресия” (Фишер, 1911, с. 72). 
По-късно Милтън Фридман (1968) използва 
същия подход, за да дефинира монетарната 
програма на икономическата политика, чия-
то крайна цел е неутралността на парите. 

В популярната си теория на дълга и 
дефлацията Фишер (1933) тълкува некон-
тролираните отклонения от нормалния 
бизнес цикъл като резултат от промяната 
на паричната маса. Той представя свръх-
оптимистичните очаквания като причина 
за фазата на разрастване, която често се 
характеризира с ценови балони на активи-
те. Стадното и спекулативното поведение 
отпушват покачването на цените на акти-
вите, което обикновено се комбинира с кре-
дитна експанзия. Производството и зае-
тостта също нарастват. Фазата на спад 
се характеризира с дефлация на цените 
на активите. Този процес започва да раз-
рушава натрупаното богатство и създава 
проблеми не само на спекулантите, но и на 
всички длъжници. Размерът на необслужва-
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ните заеми расте. Запорът на продажбите 
на активи с цел обслужване на дълговете 
и паниката водят до драстично понижение 
на цените на активите.

Всъщност, това което отличава нор-
малната криза от катастрофата, водеща 
до системна финансова криза с дълбоки 
последици за производството и заетост-
та, е дефлацията на стоковите пазари. 
Комбинацията от висок дълг и дефлация на 
стоковите пазари увеличава реалния дълг 
в собствена валута. Необслужването на 
заемите се превръща в сериозен проблем. 
Финансовите пазари и икономиката като 
цяло стават по-нестабилни. Паниката, коя-
то съпътства опитите на длъжниците да 
намалят товара на дълговете, всъщност 
води до тяхното покачване. Получава се 
парадокс, който според Фишер е в основа-
та на Голямата депресия. Колкото повече 
плащат длъжниците, толкова повече дъл-
жат (Фишер, 1933, с. 344). Статистиката 
показва, че по време на Голямата депресия 
благодарение на дефлацията реалният дълг 
в САЩ нараства, въпреки че номиналният 
дълг е изплатен напълно. 

Механизмът, който предава дефлация-
та от пазарите на активи на стоковите 
пазари, е излишъкът на стоковите пазари, 
получен следствие на нарастващото пред-
лагане от фирмите длъжници. Този ефект 
се засилва от липсата на инвестиции и по-
ниженото потребителско търсене. Послед-
ните се дължат на намаляващите доходи 
и нарастващата безработица. В крайна 
сметка, дефлацията на стоковите пазари 
в условията на вътрешен дълг е едно от 
най-страшните неща, които могат да се 
случат на икономиката. 

Според модела на цикличността на 
Шумпетер (1961) в основата на икономиче-
ското развитие стоят предприемачество-
то и кредитирането. Това, което води до 
отклонения от нормалното развитие, оба-
че е стадното поведение, изразяващо се в 
следване на иновациите и печалбата. Раз-

бира се, това е и част от конкуренцията, 
тъй като изоставането означава отпадане 
от пазара. Неприятният феномен, който се 
проявява по време на този процес, е спеку-
лацията. Спекулацията води до увеличава-
не на материалните запаси, закупуване на 
ценни книжа с нарастващи цени, увелича-
ване на заемите на домакинствата и т.н. 
Във фазата на разрастване Шумпетер раз-
граничава два вида кредити – продуктив-
ни и непродуктивни. Именно вторият вид 
кредити е проблемен във фазата на спада. 
Шумпетер нарича тази фаза „креативна 
деструкция”, тъй като тя е предизвикана 
от възможността за допълнителна печал-
ба, която иновативните фирми могат да 
получат. Вероятността рецесията да пре-
мине в депресия зависи от външни обстоя-
телства, които са непрогнозируеми. 

Кейнс (1930, 1936) също е повлиян от мо-
дела на Виксел, макар че неговият анализ 
търпи сериозна промяна. Всъщност в Трак-
тат за парите (1930) Кейнс напълно при-
ема класическата теза, че равновесието 
на реалния сектор е гравитачен център, 
а нормалният лихвен процент е финансо-
вият индикатор на това равновесие. Още 
в този анализ обаче Кейнс извежда модела 
на т.нар. монетарна производствена ико-
номика, който доразвива в Обобщаващата 
теория на заетостта, лихвите и парите 
(1936). И докато в неокласическите модели 
носителите на инфлацията и дефлацията 
на стоковите пазари са единствено свръх-
търсенето и съответно свръхпредлагане-
то, Кейнс (1936) смята, че разходите също 
могат да влияят върху цените. Ключовият 
фактор за промяната на разходите и цена-
та, а от тук и на комулативните процеси 
на разрастване и свиване, е номиналната 
заплата (Кейнс, 1936, с. 14). В икономиката 
на Кейнс по отношение на инвестициите 
се отчитат и такива феномени като „бели 
пари за черни дни”, „страх от страшния 
съд”, и т.н., които създават допълнителни 
инфлационни и дефлационни процеси. Тези 
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процеси не просто влияят върху цените, но 
се и комбинират с разрастването и свива-
нето на реалния сектор. 

В Обобщаващата теория (1936) Кейнс 
критикува собствения си анализ на идеята 
за естествен гравитачен лихвен процент. 
Нещо повече, отричайки тезата (на после-
дователите на Виксел), че предлагането 
на кредити е дестабилизиращият фактор 
в икономиката, Кейнс отхвърля закона на 
Сей и приема, че ключът за определянето 
на производството и заетостта е законът 
на ефективното търсене (търсенето съз-
дава свое собствено предлагане). Все пак 
Кейнс (1936) продължава да следва Виксел 
в моделирането на динамиката в икономи-
ката, представяйки я като взаимодействие 
между две норми на възвращаемост. Пър-
вата е паричният лихвен процент, който 
не се фиксира от централната банка, а се 
определя от паричното търсене и предла-
гане. Паричното предлагане, от своя стра-
на, се определя от централната банка (т.е. 
екзогенно), а паричното търсене зависи от 
желанието за осъществяване на сделки и 
за спестяване. Втората норма на възвра-
щаемост е маргиналната ефективност на 
капитала или нормата на възвращаемост 
на инвестициите. Според Кейнс маргинал-
ната ефективност на капитала предста-
влява нормата на дисконтиране, която из-
равнява стойността на очакваните анюи-
тетни парични потоци от капитала с не-
говата цена на предлагане2 (Кейнс, 1936, с. 
135). И както в рамката на Виксел, докато 
маргиналната ефективност на капитала е 
по-висока от паричната норма на възвра-
щаемост, се извършват инвестиции. Обра-
тно, когато паричната норма е по-висока, 
инвестициите намаляват. 

В теорията на Кейнс централната 
банка определя лихвения процент, а тър-
говските банки решават колко кредити да 
отпуснат. Затова кредитната експанзия 

2 Този показател на Кейнс няма нищо общо с маргинал-
ната производителност на капитала. 

зависи от търсенето на кредити от тър-
говските банки. Последните разполагат с 
два инструмента, за да увеличат ролята си 
на пазара. Първият е премията за несигур-
ност, която лишава централната банка от 
възможността да диктува дългосрочните 
лихвени проценти, а вторият е огранича-
ването на кредитите или т.нар. кредитни 
тавани3. 

Въпреки че няма за цел да моделира 
финансовите кризи, от анализа на Кейнс 
(1936) може да се направят ценни изводи. 
Например по отношение на несигурността 
той въвежда важно разграничение между 
поведението на мениджърите и агентите 
на фондовите пазари. Агентите са мно-
го по-слабо информирани за ситуацията в 
индустрията и освен това са склонни към 
спекулативни действия (Кейнс, 1936, с. 156). 
Трябва да подчертаем също, че безспор-
ната концепция на Кейнс за нежеланата 
безработица вече се използва като ключов 
инструмент за тълкуване на финансовите 
кризи (виж Детцер и Хер, 2014). 

Основният проблем на кейнсианство-
то според нас винаги е бил в пълната не-
съвместимост на този подход с общото 
икономическо равновесие. Опитите на Па-
тинкин (1965), Лейонхуфвуд (1968), Баро и 
Гросман (1977), Маленво (1977) и др. да раз-
решат този проблем, като включат модела 
на Кейнс (1936) в динамичната рамка на нео-
валрасианството и интертемпоралното не-
равновесие се провалиха напълно. В дейст-
вителност, дефинираното от тях неравно-
весие в отделната търговска фаза влиза 
в противоречие с идеята, че временното 
равновесие е резултат от tâtonnement-а на 
Валрас (Де Врой, 2002, с. 415). 

Приемайки голяма част от унищожител-
ните критики на Лукас (1976), посткейнси-
анството обогати с нови идеи динамични-
те стохастични модели на общото равно-

3 Кредитните тавани позволяват на банките да про-
веряват дали кредитополучателите отговарят на по-
ставените изисквания.
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весие. Пример за такъв компромис на пост-
кейнсианците с неокласическата традиция 
е промяната на допускането за екзогенно 
зададеното парично предлагане в дискути-
рания по-горе модел на Кейнс и неговото 
ендогенезиране в динамичната рамка на 
равновесието. Това отстъпление осигури 
обаче нова солидна база на политическите 
(понякога идеологически) интерпретации 
на тезите на Кейнс.

Така или иначе, Голямата Рецесия от 
2008 г. (по аналогия с Голямата депресия 
от 1930-те) до голяма степен успя да раз-
клати конформизма по отношение на дина-
мичните стохастични модели, а на стари-
те кейнсианци им замириса на сладко от-
мъщение. 

Подобни настроения се подхранваха от 
някои популярни автори, като библиографа 
на Кейнс лорд Скиделски, Познер (2009), как-
то и от Нобеловия лауреат за 2008 г. Пол 
Кругман. Според Кругман например „Кейнси-
анската икономика е най-добрата рамка за 
анализ на рецесията и депресията” (2010, 
с. 10). Тези емоционални призиви се приеха 
доста резервирано от професионалната 
икономическата общност. Въпреки някои 
носталгични настроения, никой не вярва, 
че статичната (по Маршал) концептуална 
рамка на кейнсианската традиция, IS-LM 
модела4, може да влезе в конкуренция със 
съвременните модели на динамичното рав-
новесие/неравновесие и бизнес цикъла.

Имайки предвид, че отсъствието на 
финансовия сектор в макроикономически-
те модели е сериозна грешка (Айхенбаум, 
2010), постоянно се правят опити за запъл-
ване на тази празнина. Настоящият анализ 
не прави изключение в това отношение.

От краткия преглед на класическите 
модели ще обобщим, че началото на всяка 
финансова криза е неустойчивото състоя-
ние на фазата на бум в икономиката. Точно 
тогава на финансовите пазари се генерира 

4 С уговорката, че този модел е разработен от Хикс 
(1937) и се популяризира от Модиляни (1944).

инфлация на цените на активите, а в ре-
алния сектор се констатират свръхпроиз-
водство, високи инвестиции и предпостав-
ки за инфлация. Освен това, фазата на бум 
се задейства от екзогенни фактори. Това 
може да бъде някаква иновация, дерегула-
ция на определена област от икономиката, 
земетресение, избор на политическа пар-
тия, фискална или лихвена политика. Тъй 
като паричният лихвен процент е по-ни-
сък от естествения започва комулативно 
разрастване. Правителството няма как да 
наблюдава естествения лихвен процент, 
затова този показател се превръща в се-
риозно предизвикателство за финансовото 
управление. За неговата оценка очевидно 
са необходими много теоретични и прак-
тически познания и специфичен инструмен-
тариум. Хайман Мински например предлага 
за тази цел да се използват сравнителни 
динамики (1986). Така или иначе, комула-
тивният процес води до все по-несигурна 
икономическа структура. Краят на тази 
фаза може да бъде екзогенен или ендогенен. 
Въпросът остава открит. Друг важна осо-
беност е, че финансовата система е елас-
тична. Това означава, че тя може да съз-
дава достатъчно ендогенен кредит, който 
да подхранва разрастването. Централна-
та банка следва точно определена лихвена 
политика, затова кредитната експанзия и 
паричната маса са ендогеннно зададени от 
пазарите. 

Във всички модели, дискутирани по-горе, 
макар и формално се приема, че поведенче-
ската несигурност играе ключова роля за 
неконтролираните процеси във финансовия 
сектор. Вероятно и затова тази несигур-
ност заема специално място в съвремен-
ните анализи на финансовите кризи. Преди 
да дискутираме някои от по-важните пове-
денчески аспекти обаче, ще подчертаем, че 
неравновесието на пазарите се проявява в 
дългосрочна перспектива. Ето защо гра-
витачният равновесен център, предста-
вляван от естествения лихвен процент, е 
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функция на променящите се във времето 
икономически фундаменти. С други думи, 
този център на общоикономическото рав-
новесие представлява не гравитачна точ-
ка, а гравитачна писта. 

В повечето теории на пазарното нерав-
новесие дебалансиращият фактор е реал-
ният сектор, а гравитачната писта се от-
ъждествява с интертемпоралното равно-
весие Ароу-Дебрьо (Ароу, 1964) и неговите 
вариации за последователно развиващите 
се пазари (Раднер, 1972) и при допускането 
за рационални очаквания (Раднер, 1979). За-
страховайки напълно свойствения риск (ге-
нериран от икономическите фундаменти) 
с условни искове или с финансови гаранции 
(двата модела Ароу-Дебрьо), равновесната 
писта всъщност отговаря на критерия за 
ефективност (двете теореми в теорията 
на благосъстоянието). Моделът с фиансо-
ви гаранции, описващ напълно прозрачното 
равновесие при рационални очаквания и за-
купуване на допълнителна информация, в 
най-голяма степен се доближава до реални-
те пазарни взаимоотношения. Допускайки, 
че всички търговци са рационални, ролята 
на финансови гараниции се изпълняват от 
активите със зависими от информацион-
ните сигнали плащания (Кребс, 2006, с. 2). 
Финансовите пазари и в този модел обаче 
остават пасивни. Това условие се съдържа 
в допускането, че извършваните арби-
тражни действия водят до информационна 
ефективност (хипотезата за ефективния 
пазар). 

Според тези теории на неравновесие-
то поведенческата (несвойствена) неси-
гурност на стоковите пазари е основната 
причина траекториите от временни равно-
весия да се отклоняват от равновесната 
писта. Поведенческата несигурност на 
финансовите пазари, поставяйки под съм-
нение ефективността на арбитражните 
действия, обаче може да предизвика същия 
резултат. Така, вместо да осигури ефек-
тивна защита на реалния сектор, финан-

совият сектор се оказва дебалансиращият 
фактор в икономика, с всички драматични 
последици от това. Хипотезата за ефек-
тивност от гледна точка на механизма на 
Виксел е дискутирана в динамичните сто-
хастични модели на Уудфорд (2003, гл. 5). 
Интересна констатация за теориите на 
неравновесието е, че дългосрочните дого-
вори, които застраховат поведенческата 
несигурност на стоковите пазари, често 
имат обратния ефект на финансовите па-
зари (виж коментара в т. 4). 

Основоположници на съвременните мо-
дели на поведението на участниците на 
финансовите пазари, или т.нар. поведенчес-
ки финанси, са Канеман и Тверски (1974), с 
анализите си на евристиката и пристра-
стието на взимащите решение в условия 
на несигурност. В тяхната Перспективна 
теория (отличена с Нобелова награда) два-
мата автори оспорват редица фундамен-
тални финансови идеи, като хипотезата 
за ефективния пазар и модела за оценка на 
капиталовите активи.

Както вече споменахме, макар и с из-
вестни условности към тези модели ще 
причислим моделите на финансовата нес-
табилност на Хаймън Мински (1982, 1992), 
Де Антони (2006) и Топоровски (2007)5. Ос-
нование за това ни дава фактът, че имен-
но на базата на поведенчески аргументи 
Мински въвежда механизмите за обратна 
връзка. Тези механизми също се разграни-
чават в две категории – обективни и су-
бективни. Обективни механизми са, напри-
мер, динамиките на цените на активите 
и стоките, ефектите на богатството, 
промените в дохода, ефектите на реалния 
лихвен процент и др., които въздействат 
върху икономическата ситуация и поведе-
нието на участниците в икономическия 
процес. Субективните обратни връзки са 
промените в начина на взимане на решение, 
които водят до по-оптимистични или по-

5 Все пак, първите модели на финансовата нестабил-
ност на Мински са публикувани през 1960-те години.
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песимистични очаквания и в крайна сметка 
до промяна на поведението на участници-
те в икономическия процес. В този процес 
се проявяват характерни психологически 
аспекти, които могат да предизвикат пре-
възбуда или паника. В традиционните ана-
лизи на финансовите кризи вниманието е 
фокусирано върху обективните механизми, 
докато в поведенческите финанси върху 
субективните. В моделите на Мински се 
подчертава ролята и на двата механизма.

Според Мински (1982) най-важната об-
ратна връзка се проявява в ранния етап на 
фазата на бум. През този етап високата 
граница на сигурност (предпазният марж) 
намалява, а размерът на инвестициите по-
степенно нараства. По принцип, високите 
граници на сигурност както на кредитори-
те, така и на кредитополучателите, фор-
мират консервативна дългова структура, 
която води да стабилност, макар и при ни-
ски печалби. Това в крайна сметка означава 
по-високо доверие. От тук нататък следва 
постепенно нарастване на цената на тър-
сене на инвестициите и падане на грани-
цата на сигурността. И тъй като цената 
на предлагане на инвестиции, финансирани 
с дълг, е ниска, размерът на инвестициите 
се увеличава. 

По-високите инвестиции водят до по-
високи печалби и генериране на нови обрат-
ни връзки. Първо, кредитополучателите по-
срещат своите минали задължения. Така се 
подобрява структурата на дълга, повишава 
се доверието, а от тук и инвестициите, 
финансирани с дълг. Второ, ако нараства-
щите печалби се възприемат като дългос-
рочна тенденция, ще нараства и размерът 
на неразпределената печалба и реинвести-
циите. И трето, с по-високите печалби 
се повишават очакванията за бъдещите 
приходи от новите инвестиции. Като ре-
зултат от трите механизма размерът на 
инвестициите, финансирани със собствени 
и заемни средства, нараства. Де Анто-
ни (2006) идентифицира още два допълни-

телни механизма за обратна връзка, които 
стимулират този процес. Те са свързани с 
паричната маса и съответно обществе-
ната ликвидност. Когато инвестициите 
се финансират с банкови заеми, парична-
та маса нараства, а от тук и търсенето 
на активи. По-високото търсене означава 
по-високи цени на активите. Високото до-
верие, следствие на високите печалби и 
осъществените очаквания, от своя стра-
на, намалява желанието на обществото да 
задържа пари. Вместо това се предпочита 
портфейл, в който парите се заместват с 
ликвидни активи. Така, цените на активите 
нарастват допълнително. И двата механи-
зма увеличават още повече финансираните 
с дългове инвестиции в икономиката (Де 
Антони, 2006, с. 167). 

Този първоначален етап на фазата на 
бум скоро приключва. Увеличават се крат-
косрочни кредити, появяват се спекуланти. 
Броят на неизпълнените задължения расте. 
Постепенно финансовата система преми-
нава от стабилно към колебливо състояние.

Основната критика към модела на Мин-
ски е допускането, че поведението на всич-
ки фирми на пазара е еднакво. По-конкрет-
но, по време на разрастването фирмите 
реинвестират печалбата, а съотношение-
то дълг/собственост остава непроменено 
за всички играчи. Ако все пак се приема хе-
терогенно поведение на фирмите, финан-
совата структура на всяка фирма би след-
вало да е различна. Съотношението дълг/
собственост на отделната фирма може да 
се понижава, макар в сектора като цяло да 
е постоянно. Нещо повече, когато прави-
телството, работниците или чуждите ин-
веститори спестяват, реинвестираната 
печалба със сигурност ще бъде по-малка. 
Това е т.нар. несъгласуваност в теорията 
на Мински (Топоровски, 2007, с. 730).

Според Мински бумът преминава в спад 
след повишаване на лихвения процент. Той 
смята, че търсенето на финансовите паза-
ри е нееластично, главно заради недовърше-
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ните инвестиционни проекти, но отхвърля 
допускането, че предлагането е безкрайно 
еластично, а от тук и че лихвеният процент 
може да е постоянен. Лихвеният процент се 
повишава или като резултат от затруд-
ненията във функционирането на финансо-
вата система, или след намесата на цен-
тралната банка, която се опитва да удържи 
инфлационния натиск във фазата на бума. 
Между другото, в модела на Мински, както 
и в повечето анализи, следващи традицията 
на Виксел, става ясно защо след бума следва 
спад, но не и кога започва този спад.

Когато лихвеният процент се повиши, 
механизмите за обратна връзка работят 
в обратна посока. Спекулантите и хазарт-
ните играчи (на Понзи) започват да губят 
печалбата си и да изпитват затруднения с 
изплащането на задълженията си към банки-
те. Останалите търговци и банките също 
изпитват финансови затруднения. Това за-
едно с високия лихвен процент повишава 
цената на предлагане на инвестициите. За 
посрещането на задълженията си все пове-
че играчи започват да разпродават активи. 
Като резултат тяхната стойност намаля-
ва, а от тук намалява и цената на търсене 
на инвестиции. Дестабилизирането на фи-
нансовата система и недостатъчната лик-
видност засилват този процес. Печалбите 
започват да намаляват, а това още повече 
свива цените на активите. Броят на спеку-
лантите нараства, а доверието в кредит-
ните отношения намалява. Участниците на 
пазара се опитват да повишат границите 
на сигурност, като по този начин признават 
нарастващия риск. Така се стига до общ ко-
лапс на инвестициите. 

Понижението на цените на търсене на 
инвестиции под цените на предлагане, със 
сигурност блокира инвестиционния процес. 
Високият дълг обаче също може да принуди 
фирмите да понижат неговото участие или 
да закупят финансови активи. Това още по-
вече ограничава търсенето на инвестиции, 
а от тук и потреблението на домакинства-

та. Тези финансови съображения увелича-
ват безработицата, а крайният резултат 
е депресия.

В модела на Мински дълбочината на де-
пресията зависи от намесата на правител-
ството и централната банка. Централна-
та банка се опитва да стабилизира цени-
те на активите или чрез директна намеса 
на пазара, или осигурявайки ликвидност на 
онези играчи, които изпитват затруднение 
да рефинансират своите позиции. Прави-
телството от своя страна се опитва да 
стабилизира паричните потоци на фирми-
те за сметка на своя дефицит. В зависи-
мост от тези действия краят на спада се 
случва или на по-високо или на по-ниско ниво 
на икономическата активност от това в 
самото начало. 

Съвременните модели на поведенчески-
те финанси нямат за цел да представят 
детайлна макроикономическа картина, а 
насочват вниманието единствено към по-
веденческата несигурност на пазарите на 
активи. Най-важният въпрос е кои поведен-
чески аспекти въздействат върху равнове-
сието на пазарите и не позволяват на фи-
нансовите пазари да са ефективни.

Търсейки отговор на този въпрос в раз-
граничението между рационални и шумни 
търговци6, Шлайфер (2000, с. 24) предлага 
два алтернативни модела. В първия модел 
рационалните търговци наблюдават пове-
дението на шумните търговци, и когато 
това поведение се приеме за непоследова-
телно или зависимо от външни фактори, ра-
ционалните търговци ограничават своите 
арбитражни действия. Когато рационал-
ните търговци нямат достатъчна инфор-
мация и са склонни да избягват риска, те 
се страхуват да не фалират активите на 
пазарите с изкривени цени. Това също води 
до намаляване на агресивността по отно-
шение на арбитража и в крайна сметка до 

6 Рационалните търговци взимат решенията си на 
база съвместима информация, докато шумните – на 
база несъвместима информация.



15

Финанси и инвестиции

големи отклонения на пазарните цени от 
равновесните им стойности. Във втория 
модел на Шлайфер доминиращи са положи-
телните обратни връзки7. Подобни обра-
тни връзки се проявяват, когато част от 
търговците формират своите очаквания 
на базата на екстраполация, или като ре-
зултат от някои технически особености 
на финансовите пазари, каквито са проце-
дурите по ликвидация за неизплатени га-
ранционни суми по финансовите операции. 
Противно на конвенционалната теория 
информираните търговци „тръгват по те-
чението”, опитвайки се да увеличат печал-
бите си. По този начин те увеличават це-
новия балон с надеждата, че ще продадат 
активите преди той да се е спукал. 

Като допълнение към моделите на 
Шлайфер, които, все пак, лесно могат да се 
съгласуват с теориите на рационалните 
очаквания, постоянно се предлагат модели, 
които анализират определени психологи-
чески характеристики на поведението на 
финансовите пазари. Във връзка с финан-
совата криза се появяват и психологически 
модели на ценовите балони на активите. 
Като основа за своя модел на финансовата 
криза Детцер и Хер (2014) използват подо-
бен модел, разработен от Роберт Шилер 
(2005, 2012)8. 

Шилер анализира балона на фондовите 
пазари в края на миналия век и балона с не-
движимите имоти в САЩ през 2005 г. Той 
дефинира спекулативния балон като: „Си-
туация, в която новините за покачването 
на цените стимулират ентусиазма на ин-
веститорите, който, от своя страна, се 
разпространява като зараза от човек на 
човек. В този период се разказват преуве-
личени истории, които оправдават покач-

7 При положителната обратна връзка изходният сиг-
нал така променя входния сигнал, че изходният се от-
клонява от първоначалните си значения. 
8 Шилер е ученик на Чарлз Кинделбергер (1996), затова 
не са изненадващи сходствата в представянето на 
финансовата криза от двамата автори. 

ването на цените и привличат все повече 
инвеститори. Последните осъзнават риска 
от загуба, но продължават да инвестират 
отчасти от конкурентна завист, отчасти 
от хазартни подбуди” (Шилер, 2012, с. 245).

Шилер представя ценовия балон по след-
ния начин: (1) Появяват се предпоставки 
за първоначално покачване на цените; (2) 
Те се поддържат от кръгове за обратна 
връзка; (3) Покачването на цените привли-
ча вниманието на медиите; (4) Медиите 
представят оптимистични истории, които 
оправдават високите цени и по този начин 
привличат още купувачи на пазара (което 
повишава още повече цените и т.н.). 

Предпоставките за първоначалното по-
качване на цените са екзогенни, уникални 
и исторически обосновани, но сами по себе 
си те не могат да обяснят ценовия балон. 
Според Шилер тези първоначални ценови 
ефекти по-нататък се мултиплицират от 
два вида кръгове на обратни връзки. Първи-
те са директни цена-цена обратни връзки 
и се основават на очакванията за по-ната-
тъшно нарастване на цените. Докато вто-
рият вид обратни връзки се разпростра-
няват чрез реалния сектор. Посредством 
т.нар. ефекти на богатството високите 
цени на активите стимулират икономиче-
ската активност и печалбите, което, от 
своя страна, увеличава още повече търсе-
нето и цените на активите. 

Особена роля Шилер отдава на информа-
ционните медии, които въздействат върху 
общественото мнение и начина на мислене 
и активно насочват вниманието на публи-
ката към точно определени истории. По 
този начин медиите засилват механизми-
те за обратна връзка. Те са отговорни и 
за т.нар. информационни каскади, посред-
ством които вниманието на аудиторията 
се запознава с определен факт, след това 
се насочва към поредица от други факти, 
което в крайна сметка променя възприя-
тието на първоначалната информация. С 
тези истории от ново поклонение се свърз-
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ва и бума в икономиката, тъй като така се 
оправдава покачването на цените. Самите 
истории не причиняват бум, но са негова 
съпътстваща характеристика на пазара 
на акции. С всеки следващ кръг на обратни-
те връзки историите се разпространяват 
все повече и повече, участниците на паза-
ра се увеличават, а от тук нарастват и 
цените. Преобръщането на тенденцията 
в ценовия балон няма ендогенен характер. 
Разбира се, може да последват реципрочни 
действия от тези, които знаят какво се 
случва и искат да попречат на ценовия ба-
лон. Подобни действия обаче са ограничени, 
имайки предвид, че е много трудно да се 
определи, дали изобщо има ценови балон и 
къде е неговата повратната точка.

От анализите на Шлайфер (2000) и Ши-
лер (2005, 2012) може да се изведе модел на 
процеса на взимане на решение в условия на 
финансова криза. В основата на този мо-
дел са т.нар. „мозъчни дразнители”. Именно 
мозъчните дразнители причиняват спеку-
лативните балони, които в крайна сметка 
оказват влияние върху цялата финансова 
система. Мозъчните дразнители създават 
еуфорично или паническо поведение, което е 
причина инвеститорите да следват сляпо 
стадото. 

В този модел се допуска, че заради пове-
денческата несигурност на пазарите взи-
мащите решение използват информацион-
ни котви. Това означава, че те най-много 
се доверяват на първата достигнала до 
тях информация. Информационните котви 
могат да са количествени или морални. Ко-
личествени котви на пазарите са ориенти-
ровъчните цени. Например количествената 
котва на пазара на дадена акция е най-чес-
то споменаваната цена напоследък. Ролята 
на такава котва може да изпълнява също и 
определен постоянен темп на изменение на 
цените. В този случай миналото се екстра-
полира в бъдещето. Моралните котви са 
психологически мотиви, които въздейст-
ват върху избора инвестиции/потребление. 

При повишаване на цените на активите 
техните собственици стават по-богати. 
Когато тези цени достигнат високи нива, 
настъпва противоречие между богатство-
то и потреблението. Продажбата на акти-
ви, с цел увеличаване на потреблението, на-
малява темпа на повишаване на цените на 
тези активи. С други думи, акционерите мо-
гат да поддържат потреблението си само 
за сметка на благосъстоянието. В такива 
случаи участниците на пазара трябва да 
имат сериозни психологически мотиви да 
не продават своите активи. Тези мотиви 
или морални котви представляват някакво 
оправдание или разказана история. Според 
много анализатори разпространяваната 
през 1990-те години история, че богат се 
става не с големи печалби, а с голяма пес-
теливост, е моралната котва, забавила ръ-
ста на цените на фондовите пазари през 
2000 г. 

На основата на моралните и количест-
вените котви Шилер систематизира ос-
новните психологически аспекти на пове-
дението на участниците на пазарите на 
активи (Шилер, 2005, с. 154). Първият ас-
пект е прекалената самоувереност. Това 
означава, че хората приемат с голяма ве-
роятност собствените си преценки за 
правилни, а от тук и че използват морални 
котви (тъй като доверието в историите е 
по-голямо). Друг важен аспект е т.нар. мис-
териозно мислене. Много често ние взима-
ме решения, които влизат в противоречие 
с рационалното поведение. Логиката на 
това мислене може да се изрази по следния 
начин: „Ако аз купя акцията, нейната цена 
със сигурност ще нарасне”. Още една пси-
хологическа характеристика, на която Ши-
лер акцентира, е използването на предста-
вителна евристика при взимането на реше-
ния. В този случай бъдещето се прогнозира 
през призмата на миналите резултати, а 
ключова роля играят количествените кот-
ви. Всички тези психологически аспекти 
показват, че участниците на пазара имат 
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голямо доверие в интуицията си и стабил-
ността на котвите. 

Котвите обаче са твърде крехки, което 
може да се обясни с антиконцептуалистич-
ната логика. Тази логика предполага, че ние 
хората не сме способни да достигаме вина-
ги при всякакви обстоятелства до елемен-
тарни заключения. Т.е., заради емоционал-
ните елементи, които индивидът не може 
да оцени преди настъпването на събити-
ята, предварителните решения са неси-
гурни. Това означава, че заради непълната 
предварителна информация (за изменения-
та на цените), с която хората разполагат, 
е трудно да се прогнозира появата на пси-
хологическите котви (Шилер, 2005, с. 156).

Друг проблем е, че котвите са индивиду-
ални, затова трудно може да се приеме, че 
по едно и също време всички хора следват 
едно и също погрешно мислене. Синхронът 
в поведението по-скоро се дължи на склон-
ността на хората да вярват във възгледи-
те на мнозинството или тези, които имат 
власт, дори когато те са в противоречие 
със здравата логика (Шилер, 2012, с. 159). 
Ето защо, когато на пазара се достигне 
критичната маса на доверие в дадена ис-
тория, е много вероятно повечето хора да 
приемат тази история и да повлияят свои-
те действия от нея. 

Описаното стадно поведение може да 
се причини и от информационните каскади. 
Обикновено икономическите агенти имат 
достъп до ограничена информация за даде-
на ситуация, а решенията се взимат после-
дователно, т.е. решението на всеки след-
ващ индивид зависи от решението на този 
преди него. Допускайки, че всички разпола-
гат с една и съща първоначална информа-
ция, всеки следващ получава допълнителна 
информация (на тези преди него). Ако обаче 
първоначалната информация е неясна, ра-
ционалното поведение изисква всеки тър-
говец да следва решенията на този преди 
него, с презумпцията, че той разполага с 
повече информация. Това предполага, че ко-

гато играчите не разкриват притежавана-
та от тях информация, стадното поведе-
ние може да се окаже ефективно9. 

Още причини за повишеното настрое-
ние и стадното поведение може да се на-
мерят в начина на комуникацията между ин-
дивидите. Първо, хората си разказват ис-
тории за интересни неща. От гледна точка 
на фондовите пазари, например, по-атрак-
тивни са разказите за най-търгуваните 
акции, а не анализите на съотношението 
между доходите и цените на акциите. Ос-
вен това, индивидът обикновено избира 
между две едновременни и взаимноизключ-
ващи се идеи. В такива ситуации той се 
влияе от преценката на професионалните 
експерти. В зависимост от външните об-
стоятелства една от двете гледни точка 
за пазарите, например, може да стане до-
минантна, което по-нататък да предизвика 
внезапни флуктуации и колебания на някои 
пазари (Шилер, 2005, с. 170). 

Последната психологическа характе-
ристика, на която ще се спрем, е социал-
ната насоченост на вниманието на хора-
та. Обикновено хората се интересуват от 
ограничен кръг от проблеми. Освен това, 
те фокусират вниманието си върху про-
блеми, които интересуват и другите. Това 
може да доведе до колективно отместване 
на вниманието от едни към други събития 
или информации и да прерасне в стадно по-
ведение на пазарите. 

Отчитането на поведенческата неси-
гурност в процеса на взимане на решение 
очевидно отдалечава рационалните тър-
говци от хипотезата за ефективност на 
пазарите. Според теорията на пазарното 
неравновесие така се дава много по-ко-
ректна картина на финансовите пазари. 

9 Шилер онагледява тази теза с пример за два еднакво 
изглеждащи ресторанта. Като резултат от описа-
ното по-горе поведение (т.е. допускайки, че първият 
посетител дава качествен сигнал на следващите) 
единият ресторант може да се окаже препълнен, а 
другият празен. 
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В действителност, дори добре информи-
раните инвеститори може да не успеят 
да коригират цените в правилна посока. 
Поведенческите модели доказват, че кому-
лативните процеси са част от пазарните 
процеси, затова балоните на финансовите 
пазари са напълно възможни. 

Шилер комбинира различни инструменти 
от сферата на поведенческите финанси, за 
да създаде своя теория на ценовите балони 
на активите. Той подчертава важността 
на външните фактори за първоначалното 
надуване на балона, който след това се 
уголемява от кръговете на обратна връзка. 
Уникалното в подхода на Шилер е ролята на 
историите, необходими за поддържането 
на фазата на бума. 

Независимо от това на какъв модел ще 
се доверим, използването на аргументи от 
социологията и психологията за тълкуване 
на стадното поведение със сигурност е 
необходимо допълнение към конвенционал-
ните модели на финансовите кризи. 

Най-важният извод от гледна точка 
на пазарното неравновесие, при дебалан-
сиращ фактор финансовият сектор, е, че 
цените на активите се влияят както от 
икономическите фундаменти (свойствена-
та несигурност), така и от поведението 
на участниците на пазарите (поведенче-
ската несигурност). И още, в дългосрочен 
план цените на всички пазари конвергират 
спрямо равновесната писта (Ароу-Дебрьо), 
очертана от икономическите фундаменти. 
А кой от описаните по-горе поведенчески 
фактори отдалечава в най-голяма степен 
цените от равновесните им стойности, 
трудно някой може да отговори. Както 
твърди Шлайфер, изводите от поведенче-
ските модели са интуитивно правилни и 
всеки един от тях може да обясни някак-
во парче от пъзела. Със сигурност те по-
лучават подкрепа и от емпиричните данни 
за пазара. Ние все още обаче не знаем кой 
фактор е повлиял най-силно върху цените 
на американските акциите днес и кой ще 

влияе в бъдеще. Ние дори не знаем, дали 
можем да систематизираме правилно тези 
фактори (Шлайфер, 2000, с. 186). 

Последната финансова криза постави 
под съмнение не само осъществяването 
на ефективен арбитраж, но и дефиниране-
то на самата равновесна писта. Затова 
необходимостта от интегриране на фи-
нансовия сектор към макроикономически-
те модели ни изправя пред още един важен 
въпрос. Дали обикновеното интегриране 
е достатъчно, или са необходими по-ради-
кални промени в макроикономическата те-
ория?

В търсене на отговора на този въпрос 
ще се вслушаме в призивите на последо-
вателите на Институционалния анализ и 
етиката (Рот, 2001, Хермалин и др, 2006) 
за смяна на парадигмата на общоикономи-
ческото равновесие10. Според тези автори 
обществото има нужда от нова инсти-
туционална структура и нови „правила на 
играта” (най-вече за участниците на фи-
нансовите пазари). Ето защо функцията 
на социалното благополучие и дефиницията 
за ефективност трябва да отстъпят мяс-
то на идеята за обществен договор. Пред 
тази идея има две перспективи. Първата 
перспектива, на взаимната полза, пред-
ставя обществения договор като налага-
не на ограничения върху рационалния избор 
на отделния индивид, заради неморалните 
намерения на всички индивиди. Втората 
перспектива, на безпристрастна справед-
ливост, разглежда обществения договор 
като резултат от безпристрастно обсъж-
дане на всички индивидуални интереси. И 
в двата случая се подчертава моралната 
сила на правата и задълженията, както и 
въздействието, което формалните и не-
формални институции оказват върху пове-
дението на участниците в икономическия 
процес. Затова общественият договор 
със сигурност ще елиминира голяма част 

10 Виж повече в Икономика 21, 2012, бр.1, с. 38-64.
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от източниците на поведенческа несигур-
ност.

3. Модел на националните  
и международните финансови 
кризи

В този раздел ще представим модел на 
икономическите кризи, който комбинира 
комулативните процеси на Виксел, психо-
логическите аспекти в моделите на пове-
дението на участниците на финансовите 
пазари, съотношението дълг/капитал и 
променящия се ливъридж, характерни за мо-
дела на Мински (1982), както и теорията 
дълг-дефлация на Ъ. Фишер. Специален ак-
цент в модела е поставен върху стадното 
поведение и видовете комулативно разви-
тие в периодите на разрастване и свиване.

Не всеки процес на свиване води до фи-
нансова криза, но винаги съществува опас-
ност този процес да излезе извън контрол 
и да прерасне в дълбока финансова криза. 
С увеличаване на кредитната експанзия и 
инфлацията на цените на активите нара-
ства съотношението дълг/доход на учас-
тниците на пазара, а от тук и вероят-
ността да се достигне до финансова кри-
за, и дори до остра финансова криза. При 
това, не са задължителни ценовите балони 
на активите. Например, когато по време на 
разрастването се построяват свръхпроиз-
водствени мощности и/или се отчита ви-
сока задлъжнялост между домакинствата, 
малките колебания на цените може да от-
прищят такъв процес. 

Финансовите кризи обикновено възник-
ват след средносрочни бум-спад цикли, чия-
то продължителност е не повече от десет 
години. Паралелно с тях обаче се развиват 
дългосрочни тенденции (в рамките на ня-
колко десетилетния), които създават пред-
поставки за икономически сътресения. Те 
обикновено се проявяват, когато съотно-
шението на дълга спрямо дохода на учас-
тниците в икономическия процес нараства 

за по-продължителен период от време. В 
такива условия лесно може да се достигне 
до дълбоки финансови кризи. Те поставят 
края на един продължителен режим на раз-
растване. Голямата депресия е историче-
ски пример за взривяването на такъв дъл-
госрочен режим. 

На фигура 1 е илюстриран цикълът бум-
спад със системна финансова криза. Ма-
кар и формално, моделът следва Детцер и 
Хер (2014, с. 31), главно заради логичната 
илюстрация на обективните и субективни-
те механизми за обратна връзка, които по 
време на разрастването, както и по време 
на свиването/финансовата криза, играят 
ключова проля. 

Стартът на икономическото разра-
стване се поставя от екзогенни фактори. 
Това не изключва възможността периодът 
на положително икономическо развитие 
така да повлияе върху доверието и очак-
ванията на икономическите агенти, че да 
предизвика неустойчиво икономическо раз-
витие, което да прерасне в системна фи-
нансова криза. Все пак, възможно и да пос-
ледват периоди със слаб икономически рас-
теж, които могат да се възпроизвеждат 
постоянно и които водят до много бавно 
растяща икономика, лишена от ендогенни 
механизми за икономическо разрастване в 
дългосрочен план.

В първите си стъпки икономическото 
разрастване се характеризира с нисък лих-
вен процент, достатъчно финансови сред-
ства и висока очаквана норма на възвраща-
емост на инвестициите в реалния сектор. 
Факторите, които дават първоначалния 
импулс на икономическото разрастване, а 
след това водят до ценови балони и сис-
темна финансова криза, са различни и за-
висят от конкретните обстоятелства. 
От финансова гледна точка такъв фактор 
е периодът на ниски номинални лихвени 
нива (особено ако преди това са били ви-
соки) или дори отрицателни реални лихвени 
проценти. От инвестиционна гледна точка 
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икономическото разрастване може да се 
предизвика от широк списък от фактори. 
Например иновациите, реалният недостиг 

в производствените възможности или в 
бюджета на домакинствата, краят на една 
война, политическо противопоставяне и др.

Фигура 1. Модел на цикъла бум-спад
Източник: Преработена по Децер и Хер (2014), с. 31.
С r е означен естественият (нормален) лихвен процент; а с i паричният лихвеният процент; с по-
светъл цвят са изобразени обективните фактори на обратната връзка; с по-тъмен цвят субек-
тивните фактори на обратната връзка.

Обективните механизми за обратна 

връзка са мултипликаторите на стоковите 

пазари, които стимулират търсенето при 

увеличаващи се инвестиции. Посредством 

тези мултипликатори високите инвести-

ции водят до увеличаване на полезния ка-

пацитет на производствените мощности, 

а посредством ефекта на акселератора 

стимулират по-нататъшните инвестиции. 

Нарастващото търсене и особено „инфла-

ционното търсене” създава неразпределена 

печалба, която, от своя страна, позволява 

самофинансиране на инвестициите. Така 

допълнително се стимулира инвестицион-

ния процес.

По време на разрастването банките 

редуцират кредитните тавани и предла-

гат голям обем кредити. Премията за не-

сигурност на банките е ниска. Частните 

собственици снижават запасите от лик-

видност и също започват да отпускат кре-

дити на реалния сектор и/или да закупуват 
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акции или други активи. В крайна сметка 

цените на активите започват да нара-

стват. Това задейства много силни меха-

низми за обратна връзка във финансовия 

сектор. Тъй като стойността на гаранци-

ите нараства, банките се опиват да от-

пускат повече кредити. По-високите гаран-

ции стимулират допълнително търсенето 

на кредити. При нарастващи гаранции за 

фирмите е по-евтино да взимат повече 

кредити. Домакинствата също използват 

изгодни кредити, за да увеличат потреб-

лението и/или активите си, или просто да 

спекулират на пазарите на активи. 

При разрастване на икономиката съ-

ществува цяло множество от механизми за 

обратна връзка. Оптимизмът преминава в 

свръхоптимизъм. Информационните каска-

ди и медийните истории, които оправдават 

това развитие, водят до „стадно поведе-

ние”. Това по-нататък увеличава цените на 

активите. Различните групи икономически 

агенти могат да имат различни очаква-

ния. Позитивните очаквания на мениджъ-

рите, изразяващи се във високи очаквания 

за бъдещи печалби, увеличават размерите 

на инвестициите. Тези инвестиции из-

искват време, но увеличават реално БНП 

и заетостта в икономиката. Богатите 

собственици, в това число на финансови 

институции, имат дори по-големи очаква-

ния. Цените на активите тръгват нагоре. 

Някои цени, например тези на акциите, ня-

мат обективна котва. Затова, водени от 

високите текущи печалби на фирмите и 

фантазиите за бъдещи печалби, те могат 

да нарастват до много високи нива. Ясни-

ят знак на еуфорията са нарасналите цени 

на активите до нива, които преди това са 

смятани за недостижими. Тогава старти-

ра чистата спекулация. Търговци, без дъл-

госрочен хоризонт, влизат на пазарите на 

активи. Те закупуват дори активи, за които 

знаят, че цените ще намаляват в дългосро-

чен план. Тези търговци са сигурни, че са 

достатъчно подготвени, за да продават 

преди потокът от инвеститори и спеку-

ланти да направят същото. Хазартни ин-

веститори, спекулиращи с кредити, също 

влизат на пазара. Високите цени на акти-

вите по-нататък стимулират инвестиции-

те в реалния сектор. Лъжата и измамата 

придобиват все по-големи размери. Високи-

те цени на акциите дават възможност на 

компаниите да получат евтино финансира-

не чрез емитиране на нови акции. Високи-

те цени на недвижимото имущество прави 

печеливш бизнеса със строителството и 

продажбата на жилища. Потребителското 

търсене се стимулира още повече от висо-

ките цени на активите.

В течение на процеса на разрастване 

започват да се проявяват и първите при-

знаци на дестабилизацията. Във всички сек-

тори на икономиката, например, нараства 

брутният дълг. В рамките на отделните 

сектори вътрешната задлъжнялост дости-

га много големи размери. Високите печалби 

и натрупаните запаси могат да забавят 

този процес, но не и да го прекратят. Като 

цяло балансите на икономическите играчи 

нарастват – една част от тях отчитат 

високи дългове, а други нетен ръст на ак-

тивите. Освен това, инфлацията на цени-

те на активите прераства в инфлация на 

стоковите пазари. Този процес се задвижва 

от свръх търсенето на стоковите пазари 

и най-вече от спиралата заплати-цени. Ако 

централната банка не повиши лихвените 

нива, инфлацията стимулира по-нататъш-

ното разрастване. 

В крайната сметка икономиката изпада 

във все по-нестабилно състояние. Като ре-

зултат от нарасналата вътрешна задлъж-
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нялост във всички сектори нараства и кре-

дитният риск. Цените на активите ста-

ват прекалено високи и все по-нестабилни. 

Свръхинвестициите в производствени 

мощности (в това число на пазарите на 

недвижимо имущество) намаляват вероят-

ността целият капацитет да се използва 

в бъдеще. Вече е сигурно, че разраства-

нето е достигнало своя край. Множество 

фактори могат да спрат разрастването. 

Например, ако монетарната политика по-

виши лихвените нива, компаниите в някои 

сектори реализират по-ниска печалба от 

очакваната, а цените на активите спрат 

да нарастват. Последното води до пробле-

ми за спекулантите или промяна на очаква-

нията на търговците, без някаква видима 

икономическа причина. 

По време на фазата на свиване пробле-

мът с необслужването на заемите посто-

янно се увеличава. Когато финансираните 

с кредити спекулативни действия на па-

зарите на активи (най-вече на пазарите 

на акции и на недвижими имоти) не се ре-

ализират, или когато инвестиционните 

проекти не носят очакваните печалби, и/

или когато домакинствата не могат да 

изплатят своите дългове (заради спиране-

то на покачването на цените на активите 

или заради по-ниския ръст на доходите от 

очаквания), финансовите проблеми стават 

все по-трудно контролируеми. Обективни-

те и субективните механизми за обратна 

връзка стимулират комулативния процес на 

свиване.

Един такъв обективен механизъм за об-

ратна връзка е взаимната зависимост меж-

ду понижението на цените на активите, 

финансовите проблеми на спекулантите и 

разпродажбите на активи от икономически 

агенти с проблеми с ликвидността и пла-

тежоспособността. Разпродажбите могат 

да доведат до бързи и значителни пониже-

ния на цените на активите и да причинят 

допълнителни проблеми на спекулантите. 

Колкото повече фирми, финансови инсти-

туции и домакинства продават активи, за 

да посрещнат финансовите си задължения, 

толкова по-бързо е понижението на цените 

на активите. По-ниските цени на активи-

те задействат допълнителни механизми 

за обратна връзка. Те водят до понижаване 

на стойността на гаранциите и до разру-

шаване на собствения капитал. Банките 

увеличават кредитните ограничения и пре-

миите за несигурност. Сривът на собст-

вения капитал на финансовите институции 

и намаляването на гаранциите на длъжни-

ците увеличава допълнително кредитните 

ограничения. И накрая, поради липсата на 

доверие и високата несигурност банките 

отпускат все по-трудно кредити. 

Инвестициите на фирмите намаля-

ват или заради стихналия ентусиазъм или 

просто защото фирмите не могат да по-

лучат кредити. Загубите в реалния сек-

тор, предизвикани от пониженото търсене 

(заради по-малките доходи и богатство), 

отслабват допълнително инвестициите. 

Мултипликаторът на стоковите пазари и 

пониженото търсене ускоряват срива на 

производството и заетостта. Това води 

до разрастване на финансовите проблеми 

на производителите и до фалити. Безрабо-

тицата и свитите доходи на домакинства-

та увеличават размера на необслужваните 

заеми по потребителските и имотните 

кредити. 

Основните фактори на негативната 

обратна връзка са постоянната ерозия на 

богатството и доверието, стадното по-

ведение и разбира се паниката. По време 

на криза финансовите институции намаля-

ват радикално предлагането на кредити, 
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докато натрупването на ликвидност от 

богатите собственици увеличава допълни-

телно проблемите с ликвидността в ико-

номиката. В тази ситуация ликвидността 

на пазарите просто пресъхва. Икономиче-

ските агенти са жадни за пари, а еуфория-

та отстъпва място на черногледството и 

паниката. Ако централната банка не влезе 

в ролята си на кредитор от последна ин-

станция, съществува голяма опасност по 

време на системната криза финансовата 

система да попадне в колапс. Почти всички 

финансови кризи през първата половина на 

19-ти век са довели до колапс финансовата 

система. 

Липсата на търсене на стоковите па-

зари и свиването на производството и 

заетостта могат да предизвикат дефла-

ция. Увеличената безработицата и инсти-

туционалното отслабване на трудовите 

пазари са предпоставки за понижаване на 

номиналните заплати, което още повече 

ускорява дефлационните процеси (на което 

акцентира кейнсианството). Острата де-

флация в условията на висока задлъжнялост 

е най-бруталният обективен механизъм за 

обратна връзка, който натиква икономика-

та в мащабна системна финансова криза. 

Това е така, защото дефлацията увеличава 

дълговия товар на всички длъжници в на-

ционална валута. Като допълнение, дефла-

ционните очаквания почти спират инвес-

тициите на фирми, които не желаят да се 

конкурират с фирмите, закупили по-късно 

производствен капитал на по-ниски цени. 

В условията на дефлационни очаквания до-

макинствата също редуцират търсенето 

на дълготрайни активи. Производството 

и заетостта намаляват още повече. Цен-

тралната банка се превръща в обикновен 

наблюдател, имайки предвид, че с никаква 

монетарна политика тя не може да понижи 

номиналните лихви под нула. Но дори да оси-

гури висока ликвидност, централната банка 

няма как да повиши кредитната експанзия в 

условията на кредитни ограничения. 

Така представеният модел на финансо-

вите кризи може да послужи като основен 

инструмент за анализ на международните 

кризи. Както в националните икономики на 

международно ниво също се наблюдават 

цикли бум-спад. Предпоставката за тези 

цикли е съществуването на международен 

обмен на капитал. Разбира се, при стрик-

тен контрол на капиталовите потоци меж-

дународните дългови кризи биха били не-

възможни. Дерегулираното придвижване на 

капитал обаче стана причина за появата 

на бум-спад цикли, превърнали се във фи-

нансови кризи в редица страни. Примери в 

това отношение са Латиноамериканската 

криза през 1980-те г., Мексиканската през 

1994 г., Азиатската през 1997 г., кризите в 

Аржентина и Турция през 2001 г., както и 

кризите в България и други страни от Цен-

трална и източна Европа през 2009 г. 

Циклите бум-спад на международно рав-

нище са много подобни на националните 

бум-спад цикли. Те обикновено се развиват 

в следната последователност. С дерегу-

лацията на международните капиталови 

потоци лесно могат да се променят очак-

ванията за бъдещото икономическо разви-

тие на всяка страна. Тези промени имат 

същата роля както „разместванията”, 

които задействат вътрешните ценови 

балони. Медийните истории и идеите от 

ново поколение също играят важна роля в 

международните бум-спад цикли. Например 

през 1970-те години се разпространяваше 

новината, че латиноамериканските страни 

ще се развиват много интезивно и ще дос-

тигнат бързо развития свят. През 1990-те 

години новопоявилите се азиатските ико-
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номики се представяха пред инвеститори-

те като региони с почти неограничен по-

тенциал. 

Когато дадена страна се приеме като 

добро място за инвестиране, национални 

и чужди предприемачи, финансови инсти-

туции и богати собственици най-често 

споделят същите положителни очаквания. 

Капиталът започва да достига до „новопо-

явилата” се икономика по различни канали. 

Първо, вътрешните финансови институции 

и по-големите предприятия взимат креди-

ти в чужда валута. Вътрешната кредитна 

експанзия се стимулира допълнително от 

чужди кредити. Обичайният инвестицио-

нен портфейл на външния кредитор, който 

включва дългови гаранции или акции и преки 

инвестиции, стимулира вътрешен растеж 

и предизвиква всички положителни феноме-

ни и механизми за обратна връзка, дискути-

рани в предходните раздели. Както в нацио-

налния модел, по време на разрастването 

обаче се изгражда една уязвима и несигурна 

икономика.

Все пак има една много съществена 

разлика между националните и междуна-

родните бум-спад цикли. В международния 

бум-спад цикъл външните характеристи-

ките на несигурността се комбинират с 

националните характеристики. Нетният 

приток на капитал предизвиква дефицит 

в текущата сметка. По време на фазата 

на бум липсата на търсене, дължащо се на 

този дефицит, се компенсира от динамич-

ното вътрешно търсене. Най-важното оба-

че е, че чуждестранната брутна задлъжня-

лост нараства. Повечето страни в света 

страдат от т.нар. „първороден грях”, тъй 

като не са способни да вземат чужд кре-

дит в национална валута (Детцер и Хер, 

2014, с. 34). Техните валути просто не са 

достатъчно надеждни, за да се използват 

като международен стандарт за кредит. 

Всъщност това могат да си позволят само 

САЩ и страните от еврозоната. Чуждият 

дълг, деноминиран в чужда валута, е изклю-

чително опасен, тъй като реалното обез-

ценяване на националната валута води до 

увеличаване на реалния дълг в национална 

валута. Реалното обезценяване на валута-

та в страни с висок дълг в чужда валута 

влияе по същия начин, както дефлацията на 

стоковите пазари с национална валута. И в 

двата случая реалният дълг като цяло на-

раства и увеличава по систематичен начин 

свръхзадлъжнялостта. Много развиващи се 

страни имат проблем с високата долариза-

ция. Когато вътрешните заеми са деноми-

нирани в чужда валута, се проявяват същи-

те проблеми с валутните несъответствия, 

както дискутираните по-горе. Фазата на 

бум, която се поддържа от акумулирането 

на чужд дълг има три ефекта на нестабил-

ност: (1) Експанзия на вътрешните креди-

ти и задлъжнялост в национална валута; (2) 

Инфлация на цените на активите; (3) Съз-

даване на чужд дълг и неподходящ избор на 

валута в индустриалния, финансовия и дори 

в сектора на домакинствата.

Когато фазата на бум, в комбинация с 

чуждестранната задлъжнялост, приключи, 

започва една по-продължителна и разруши-

телна (в сравнение със сценария на чист 

вътрешен бум) фаза на спад. Обяснението 

е, че спадът обикновено е придружен от 

внезапно спиране на капиталовия приток 

и битка между националния и чуждия капи-

тал. Освен това, схемата на обслужването 

на чуждия дълг трябва да се промени. Стра-

ната има остра нужда от чужда валута, но 

няма откъде да я вземе. С изчерпването 

на валутните запаси се срива валутният 

курс, и в условията на голям чуждестранен 

дълг двойствената криза става неизбеж-
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на. Всичко това се случва, след като вече 

са се сринали цените на вътрешните ак-

тиви, заемите в национална валута не се 

обслужват, а вътрешното производство и 

заетостта непрекъснато се свиват. Про-

блемът е, че централната банка и прави-

телството няма как да получат чуждес-

транна валута, с която да разрешат криза-

та с чуждия дълг. Централната банка прес-

тава да изпълнява ролята на кредитор от 

последна инстанция, тъй като може само 

да издава вътрешна валута. Единствената 

възможност в такива случаи е да се тър-

си помощ от Международния валутен фонд 

или другите институции и да се изпълня-

ват диктуваните от тях програми за ре-

гулиране.

Има още един интересен детайл. Чуж-

дестранната финансова криза в една стра-

на може да се разпространи по различни ка-

нали до други страни. Между развиващите 

се страни, например, това не става с ди-

ректна търговия. Такива страни обикнове-

но нямат някакви специални кредитни вза-

имоотношения помежду си. И въпреки това 

финансовата криза се разпространява. 

Каналът на заразата всъщност е промя-

ната на традиционните методи за оценка 

на рисковете, съпътстващи инвестициите 

в развиващите се страни, които междуна-

родната инвестиционна общност използва 

(Кинделбергер, 1996, с. 131).

След края на Бретънуудската валутна 

система и старта на дерегулираните меж-

дународни финансови пазари през 1970-те 

години, се наблюдават няколко световни 

бум-спад цикли между центъра и перифе-

рията на глобалната капиталистическа 

икономика. Когато центърът е във възход, 

капиталът се насочва от центъра към пе-

риферията, а когато е в криза, движението 

е в обратна посока. Този феномен създава 

кризи едновременно в развиващите се и 

развитите страни. Първата вълна от та-

кива капиталови потоци започва през 1970-

те години и завършва през първите годи-

ни на 1980-те. Следващата вълна започва 

в ранните години на 1990-те и завършва с 

Азиатската криза през 1997 г. Последната 

вълна започна през 2000 г., за да завърши 

с ипотечната криза. Тези вълни дестаби-

лизираха световната икономика, най-вече 

защото липсва подходяща институционал-

на среда и влиятелни кредитно-финансови 

институции (Кинделбергер, 1996, с. 244).

4. Обобщаващ (политически)  
коментар

Финасовите кризи доказаха, че анали-

зите на финансовия сектор трябва да се 

превърнат в интегрална част от макрои-

кономическите модели. Оказва се обаче, че 

прилагането на конвенционалните икономи-

чески инструменти понякога дори стимули-

рат разрастването на финансовите кризи. 

Динамичната равновесна писта Ароу-

Дебрьо, например, представяйки финансови-

те активи като условни искове, всъщност 

оправдава разширяването на финансовите 

пазари. Това е така, защото с увеличаване 

на финансовите активи се увеличава броят 

на състоянията на средата, които се обхва-

щат от финансовите инструменти, и сле-

дователно икономическата ефективност. 

Оптимистичната гледна точка за финансо-

вите пазари се поддържа и с аргументите, 

че по-големият брой търговци увеличава 

пазарната ликвидност и стабилността на 

цените, че спекулациите са стабилизиращ 

фактор (Фридман, 1953), както и че съотно-

шението „q” дава сигнали за ефективното 

насочване на инвестициите. 

В анализите на финансовия сектор мно-

го изследователи използват моделите на 
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агентството. Това е обяснимо, тъй като 

от трите фактора на договарянето – неси-

гурност, честота, специфичност на акти-

вите, най силно се проявява първият. Как-

то споменахме, тези модели не само че не 

застраховат поведенческата несигурност 

на финансовите пазри, но може да имат об-

ратния ефект. 

Основното допускане в теорията на 

агентството е максимизирането на пе-

чалбата от гледна точка на акционерите. 

Това означава, че компаниите се управля-

ват, като се балансират интересите на 

мениджърите с тези на участниците на 

финансовите пазари. Така обаче огромни-

те компенсации за мениджмънта и допъл-

нителни плащания за акционерите, както и 

надигащата се вълна от сливания и поглъ-

щания, се приемат за рационални. Нещо по-

вече, представянето на максимизирането 

на печалбата на акционерите като основна 

законна цел, означава, че в политическите 

дебати интересът на останалите стейк-

холдъри напълно се пренебрегва. 

Затова, преди използването на модели-

те на агентството във финансовия сек-

тор, е необходимо да се отчетат следните 

съображения. Първо, като резултат от ви-

соките доходи на топ мениджърите и лип-

сата на корпоративна отговорност, моти-

вацията в самите фирми е погрешна. Раз-

витието на корпоративния мениджмънт 

през последните двадесет години доведе 

до съгласуваност на интересите на кор-

поративните и финансовите мениджъри, 

вместо на тези на мениджърите и акцио-

нерите. Второ, необходимо е юридическа-

та цел и задълженията на корпорациите да 

отразяват не само интересите на акцио-

нерите, но и на всички стейкхолъдри (Блеър, 

Стаут, 1999). И трето, мотивационните 

схеми на финансовите мениджъри трябва 

да включва интересите на спестителите 

в обществените фондове.

Очевидно е, че призивите за нова ин-

ституционална рамка на обществото, 

която да развива моралния императив на 

уважение към правата и задълженията, зву-

чат разумно. Насочването на вниманието 

към процедурите за взимане на решение и 

етичните и други “правила на играта”, със 

сигурност ще намали поведенческия риск 

във финансовия сектор. 

От нашия анализ на икономическата по-

литика може да се направят няколко важни 

извода за финансовите кризи. Първо, фаза-

та на бум, в комбинация с кредитна експан-

зия и висока задлъжнялост на участниците 

в икономическия процес, са основните при-

чини за последната системна финансова 

криза. За предотвратяването на финансо-

вите кризи не трябва да се допускат таки-

ва кредитни експанзии. 

Умерените микроикономически регула-

ции са необходими, но очевидно не са дос-

татъчни за избягване на неустойчивото 

разрастване. Банкерът, отделната фирма 

или купувачът на недвижимо имущество, 

всички трябва да преоценят отговорност-

та и рационалността на своите реше-

ния в условията на неустойчива кредитна 

експанзия. Затова трябва да се ситуират 

агенция и механизъм за наблюдение на мак-

роикономическите процеси. Необходимо е 

инвестициите, недвижимото имущество, 

текущата сметка, цените на акциите не-

прекъснато да се наблюдават. Получените 

данни трябва да помогнат на търговците 

да разграничат разрастването, което съз-

дава производствени мощност и работни 

места, и увеличава благополучието, от раз-

растването, водещо до скъпо струващи 

финансови кризи.

Второ, подписването на детайлни дъл-
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госрочни споразумения генерира високи 

транзакционни разходи. Тези разходи със 

сигурност ограничават краткосрочните 

спекулациите на пазарите на активи, кои-

то често предизвикват кредитна експан-

зия и измами. За стимулиране на подобни 

споразумения може да се предприемат 

юридически действия за ограничаване на 

краткосрочните кредити. Освен това, при 

прегряване на икономиката, както се слу-

чи в сектора на недвижимите имоти, цен-

тралната банка трябва да разполага пред-

варително с набор от инструменти, огра-

ничаващи кредитната експанзия. 

Пазарите на недвижими имоти са мно-

го важни не само за икономическото раз-

витие, но (оказа се) и за икономическата 

дестабилизация. Особено когато големите 

кредити навлязат на тези пазари. В също-

то време търсенето и предлагането на не-

движими имоти има фундаментална роля за 

обществото. Затова тези пазари не тряб-

ва да се интегрират напълно във финансо-

вите пазари, а тяхното функциониране да е 

обект на специални регулаторни действия.

Дефлацията на стоковите пазари съз-

дава един от най-силните механизми за об-

ратна връзка по време на финансова криза. 

Всъщност, дефлацията може да се развие 

по неконтролируем начин. За да се избегне 

финансовата криза, която следва от този 

процес, институциите, свързани със сто-

ковите, финансовите и трудовите пазари, 

трябва да са достатъчно силни и гъвкави, 

за да предпазят цените от дефлационния 

натиск. 

За спирането на международните бум-

спад цикли, които са особено деструктив-

ни, са необходими ясни институционални 

рамки на международния капитал. Много е 

важно, например, на финансовите пазари да 

не се допуска каквато и да е валутна нес-

табилност. Затова икономическите игра-

чи, без твърди валутни приходи, не трябва 

да имат достъп до заеми в чужда валута. 

Притокът на международен капитал също 

трябва да се подчинява на категорични 

правила. За стабилността на глобална-

та финансова система е необходима нова 

система за управление, включваща уста-

новяването на стабилни валутни курсове, 

механизми за предотвратяване на високи 

дисбаланси по текущата сметка, както и 

сътрудничество между големите централ-

ни банки, в това число между Федералния 

резерв и Европейската централна банка. 

Пълното притискане на финансовите 

балони е непостижима цел. Заради погреш-

на преценка може да се спре прекалено 

рано фазата на бум, а с това и иновации-

те и създаването на производствени мощ-

ности и заетост. Освен това понякога е 

много трудно да се прогнозират ценовите 

балони, а това означава, че грешните ре-

шения не могат да се избегнат напълно. 

Във всички случаи са необходими нови ин-

струменти и процедури, които могат бързо 

и ефективно да разрешават кризите и кои-

то не създават предпоставки за морална 

безотговорност.

За институционалния контрол на фи-

нансовите пазари може да се приеме нова 

регулаторна рамка, основаваща се на изис-

куеми резерви, подкрепени от активи (Пали, 

2004). В такава рамка финансовите посре-

дници поддържат резерви срещу различни 

видове активи. Резервите са пасиви на 

централната банка или държавни облига-

ции и са задължителни не само за банките, 

но и за всички финансови посредници. Тази 

рамка превъзхожда сега съществуваща-

та система за регулиране с изискването 

за задължителни резерви на търговските 

банки срещу депозитите, и се доближава 
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до прокламираното от ислямската финан-

сова система (виж казуса) изискване за 

обезпечаване с активи на финансовите ин-

струменти.

Голямата рецесия показа, че са необхо-

дими политически реформи. Тези реформи 

със сигурност засягат някои конфликтни 

въпроси, като лобизма и влиянието на бо-

гатството в политиката. В тази връзка, 

крайно наложителни са промени на начина, 

по който е организиран самият политиче-

ски процес. Те могат да се изразят в при-

емането на нови правила за провеждане на 

изборите и упражняването на властта.

Казусът Ислямските финанси  
и финасиализацията

Финасиализацията е термин, въведен 

от Епщайн (2001), който обобщава проце-

сите, предпоставящи доминацията на фи-

нансовия сектор, а от тук и опасността 

от финансови кризи. В търсене на защитни 

механизми срещу финансиализацията все 

повече икономисти анализират функциони-

рането на ислямските финанси и възмож-

ността за гарантиране на финансовите 

транзакции с реални активи. Какво показ-

ват резултатите от тези анализи? 

Ислямската банкова и финансова сис-

тема (ИБФ), подобно на християнската, 

се основава на религиозната етика. Освен 

моралните норми, характерни за мюсюл-

манската религия, ключовите компоненти 

на ИБФ са данъкът „зекят”, подпомагащ 

бедните и нуждаещите се, и забраната на 

лихварството („риба”).

В края на миналия век тази система от-

беляза сериозен ръст в доверието и маща-

ба на своята активност. Постепенно ос-

новните (традиционни) финансови играчи 

заеха трайно място в ИБФ индустрията и 

то не само за да разпределят печалбата, 

но и да бъдат нейни лидери11. Когато акти-

вите в ислямската финансова система над-

хвърлиха 1 трилион щ.д., се заговори дори за 

превъзходство на ислямския модел спрямо 

западния.

Дали обаче ИБФ е алтернативата на 

„западната система, на която, както твър-

ди Фарук (2009), е присъща хроничната нес-

табилност и освен това разчита на екс-

плоатацията както на индивидуално, така 

и на национално (и международно) ниво” 

(Фарук, 2009)? 

В тези и други подобни изказвания (Ус-

мани, Миракхор и др.), разбира се, има из-

вестни основания. Те обаче провокират и 

един по-задълбочен анализ на гъвкавостта 

и устойчивостта на тази финансова сис-

тема, както и нейната съвместимост с 

финансовия и реалния сектор.

Обезпечеността на финансовите ин-

струменти с активи и използването на па-

рите единствено като средство за размя-

на кореспондират напълно с класическата 

дихотомия и изискването за „неутралност 

на парите”. Това условие обаче далеч не е 

достатъчно, за да гарантира дългосрочен 

икономически растеж и устойчиво разви-

тие. Вместо да търсят решения за подо-

бряване на функционалността на реалния 

сектор в развиващите се икономики (как-

то в Китай, Индия, и др.), ИБФ все повече 

се превръща в индустрия, която е зависима 

от парите и финансите. Затова и аргумен-

тите на ислямските икономисти не звучат 

убедително. 

Според Миракхор например „Забранявай-

ки лихвите, спекулациите и търговията с 

дълг, ислямската финансова система уста-

новява пълен синхрон между реалния и фи-

нансовия сектор” (Миракхор, 2010, с. 8). Мо-

11 Тези играчи, между другото, са същите, които бяха 
начело и на процеса на финансиализация.
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хамед Еюд отива още по-далеч, твърдейки, 

че забраната (от Корана) на бизрисковите 

печалби и разрешителните за търговия е 

предпоставка финансовите операции в ис-

лямската финансова система да създават 

стойност (Фарук, 2009, с. 2).

Синхронът, за който говори Миракхор, 

може да се случи в търговските отношения 

на микро ниво, но той по никакъв начин не 

гарантира създаването на стойност в ре-

алния сектор. Просто, заради несигурност-

та и риска, стойността, която трябва да 

се създаде, е априори неизвестна. 

Има един много важен нюанс, който 

(най-вероятно) умишлено се пропуска в де-

батите за финансиализацията. За да се 

продаде дадена стока, е необходимо преди 

това тя да се закупи от някаква предше-

стваща дейност в реалния сектор. Освен 

това, една единствена стока или обект, 

носител на стойност, може да се търгува 

един милион пъти, без да се добави каквато 

и да е стойност в реалния сектор. 

Ето защо за повишаване на ефектив-

ността на развиващите се икономики са 

необходими не просто гарантирани с акти-

ви транзакции, а предприятия, създаващи 

активи в реалния сектор.

Изискването всички транзакции в ис-

лямските финанси да се основават на пра-

вилото на споделяне на риска и печалбата/

загубата очевидно не се спазва. Финансо-

вите инструменти с най-голям пазарен дял 

Мурабаха, Салам и Иджарах освен че са с 

постоянна възвращаемост и на практика 

са безрискови, създават дълг. А последното 

означава, че финансиализацията и т.нар. 

дълговата култура далеч не са подминали 

и ИБФ. 

Този кратък казус всъщност потвърж-

дава извода, че институционалните про-

мени срещу бъдещите финансови кризи 

трябва да обхванат цялата икономическа 

система. Промените само във финансовия 

сектор може да имат известни формални и 

законодателни успехи, но няма да доприне-

сат за постигането на дългосрочните цели 

в икономиката.
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