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Æàê Ñàïèð1

Êàê “ñúáïðàéì êðèçàòà” â ÑÀÙ 
ñå ïðåâúðíà â ñâåòîâíà è å íà ïúò äà ïðîìåíè 
ãëîáàëíàòà èêîíîìèêà

I. Êàêâà å ñúùíîñòòà íà êðèçàòà ?

Íàñòîÿùàòà ôèíàíñîâà êðèçà, ïîðîäåíà îò èïîòå÷íàòà èíäóñòðèÿ â ÑÀÙ, è ïðåðàñòâàùà â ãëî-
áàëåí õàîñ îò ëÿòîòî íà 20072 íàñàì, ïðåìèíà â íîâà ôàçà íà çàñèëâàíå è ðàçâèòèå ïðåç ðàííàòà 
åñåí íà 2008. Ñúùåñòâóâàùèòå â ìîìåíòà ñðèâîâå íà ïàçàðà è èçâúíðåäíè ñèòóàöèè ïðè áàíêèòå 
ñà íàé-ëîøèòå îò 1929 ã. äîñåãà. 

Òàçè êðèçà å êëàñèôèöèðàíà êàòî “ôèíàíñîâà”. Èìà èçâåñòíà èñòèíà òóê ïîðàäè òîâà, ÷å ïðî-
öåñà íà ñåêþðèòèçàöèÿ (ïðåâðúùàíå íà ñðåäñòâà â öåííè êíèæà) îïðåäåëåíî èìà ó÷àñòèå â öåëèÿ 
ïðîöåñ. Âúïðåêè òîâà, êîðåíèòå íà êðèçàòà äàëå÷ íå ñà ñàìî ôèíàíñîâè. Íèå ñòàâàìå ñâèäåòåëè 
íà êîëàïñà íà ñïåöèôè÷åí ìîäåë êàïèòàëèçúì, êàêòî è íà ñðèâàíåòî íà ìåæäóíàðîäíèÿ ìîíåòàðåí 
ìîäåë ñëåä Áðåòúí Óóäñ. Çàëîçèòå î÷åâèäíî ñà âèñîêè, è òàçè êðèçà ñå ðàçãëåæäà êàòî îñíîâíà ïî-
âðàòíà òî÷êà â äâàäåñåò è ïúðâè âåê.

Íàñòîÿùàòà êðèçà âñúùíîñò å ïðîöåñ íà òðè 
íèâà, îáõâàíàòè â êîíòåêñò. Ñòàíàõìå ñâèäåòåëè 
íà çðåëèùíà êðèçà íà ëèêâèäíîñò îò 20-òè ñåïòåì-
âðè äî 12-òè îêòîìâðè 2008, ÷èéòî ñëó÷àé å èäåà-
ëåí ïðèìåð íà “àáñîëþòíàòà ïðåäïî÷èòàåìîñò 
êúì ëèêâèäíîñò” íà Êåéñ, è ìîòèâèðà ñåðèîçíà 
äúðæàâíà íàìåñà3. Ëèêâèäíàòà êðèçà å â ðåçóëòàò 
íà ãëîáàëíàòà êðèçà íà ôèíàíñîâàòà ñèñòåìà, ôî-
êóñèðàùà âúðõó îáùàòà íåñèãóðíîñò ïðè ñëîæíè 
èíñòðóìåíòè çà äúëãîâå, ðàçâèòè ïðåç ïîñëåäíèòå 
äåñåò ãîäèíè ïðåç öåëèÿ ïðîöåñ íà ñåêþðèòèçà-
öèÿ. Íî òàçè ãëîáàëíà ôèíàíñîâà êðèçà èìà ñâîè-
òå êîðåíè â ïðîöåñà íà ðàçäàâàíå íà ïðåêàëåíî 
ìíîãî êðåäèòè, êîéòî ñå ðàçâè â Ñúåäèíåíèòå 
Ùàòè, êàêòî è â Àíãëèÿ, Èñïàíèÿ è Èðëàíäèÿ. 

Òàçè êðåäèòíà åêñïàíçèÿ å â ðåçóëòàò íà ñòðóê-
òóðíèòå ïðîìåíè â äîõîäíîòî ïðåðàçïðåäåëÿíå, 

íàáëþäàâàíè â èêîíîìèêàòà íà ÑÀÙ, à ñúùî è 
íà Îáåäèíåíîòî Êðàëñòâî â ñðåäàòà íà îñåìäå-
ñåòòå. Òå îïèñâàò “íåî-ëèáåðàëíèÿ” êàïèòàëè-
ñòè÷åñêè ìîäåë4. Ðàçìåðúò íà íàäíèöèòå íàìàëÿ 
è ïå÷àëáèòå ñå óâåëè÷èõà, òàêà ðàçïðåäåëåíèåòî 
íà ïðèõîäèòå â ÑÀÙ ñòàíàõà òîëêîâà íåàäåêâàò-
íî, òî÷íî êàêòî å áèëî ìàëêî ïðåäè äåïðåñèÿòà 
ïðåç 19295. Ïðè çíà÷èòåëíî óâåëè÷åíèå íà ñðåä-
íàòà çàïëàòà äî 2006, òî ìåäèàííàòà çàïëàòà íå 
ñå ïðîìåíè èçîáùî. Òÿ äîðè ñå ñíèæè â íÿêîëêî 
ñòàðî-èíäóñòðèàëíè ùàòà â ÑÀÙ6.

Òîâà ùåøå äà äîâåäå äî èêîíîìè÷åñêà ñòàã-
íàöèÿ ñ îãðàíè÷åíî òúðñåíå, íî ïðè êðåäèòíàòà 
åêñïàíçèÿ. Òîãàâà ìîæå äà ñå êàæå, ÷å ôèíàí-
ñîâàòà êðèçà áå ðåçóëòàòà îò êàïèòàëèñòè÷åñêè 
ìîäåë, êîéòî îòèäå òâúðäå äàëå÷å. 

1 Ïðîôåñîð ïî Èêîíîìèêà â Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales, Ïàðèæ, è äèðåêòîð íà CEMI-EHESS. Sapir@msh-paris.fr 
2 Çà ñïåöèôè÷åí àíàëèç, Æàê Ñàïèð , “Ãëîáàëíèòå ôèíàíñè â êðèçà” â Real-world Economics Review, èçäàíèå no. 46, 18 
Ìàé 2008, http://www.paecon.net/PAEReview/issue46/Sapir46.pdf
3 Æ. Ñàïèð, « Une décade prodigieuse. La crise financière entre temps court et temps long », Revue de la régulation, n°3, 
2ème  semestre 2008, URL : http://regulation.revues.org/document4032.html
4 Âèæ Äæ. Úðâèí, “Íàðàñòâàùàòà íåðàâíîïîñòàâåíîñò â Íåî-ëèáåðàëíàòà öåíòðàëíà çåìÿ”, Post-Autistic Economics Review, 
èçäàíèå n°43, 15 Ñåïòåìâðè 2007, pp. 2-23, http://www.paecon.net/PAEReview/issue43/Irwin43.htm , M. Áðþúð, A. Ãóäìàí, Äæ. 
Øîó and Ë. Ñèáèåòà, Áåäíîñò è íåðàâåíñòâî â Áðèòàíèÿ: 2006, Èíñòèòóò çà ôèñêàëíè èçñëåäâàíèÿ, Ëîíäîí, 2005. 
5 T. Ïèêåòè and E. Ñàåç, “Êîëêî ïðîãðåñèâíà å ôåäåðàëíàòà äàíú÷íà ñèñòåìà íà ÑÀÙ? Èñòîðè÷åñêà è ìåæäóíàðîäíà 
ïåðñïåêòèâà” CEPR Äèñêóñèîíåí äîêëàär n° 5778, CEPR, Ëîíäîí, 2006.
6 Êîíãðåñ ÑÀÙ, Ùàòñêè ìåäèàííè çàïëàòè è íèâà íà áåçðàáîòèöà ,ïîäãîòâåíè îò Ñúâìåñòíèÿ Èêîíîìè÷åñêèÿ êîìèòåò, 
òàáëèöàòà èçäàäåíà îò  US-JEC, Þíè 2008.
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7 Æ. Ñàïèð, “Le consensus de Washington et la transition en Russie: histoire d’un échec”, in Revue Internationale de Sciences 
Sociales, n°166, Äåêåìâðè 2000, pp. 541-553.
8 Äæ. Áèâúíñ, “Ãëîáàëèçàöèÿ, Àìåðèêàíñêè çàïëàòè è íåðàâåíñòâî” Äîêëàä íà Èêîíîìè÷åñêè ïîëèòè÷åñêè èíñòèòóò, 
ãð.Âàøèíãòîí, 6 Ñåïòåìâðè , 2007.
9 Ïîñòàíîâëåíèåòî Ãðàì-Ëèé÷-Áëàéëè ïðåç 1999 êàòî ïîñëåäíà ñòúïêà, ïðèëîæåí îò àäìèíèñòðàöèÿòà íà Êëèíòúí.

Ãëîáàëíèÿò êîíòåêñò íà êðèçàòà

Íåóñòîé÷èâèÿò ðàñòåæ íà ÑÀÙ.

Èêîíîìèêàòà íà ÑÀÙ ïîääúðæàøå âèñîêà íîðìà 
íà ðàñòåæ ÷ðåç çàìåñòâàíå íà êðåäèòà (íàé-âå÷å 
èïîòå÷åí êðåäèò è ïîíàñòîÿùåì íåãàòèâíî èçâåñò-
íèÿò ìåõàíèçúì “òåãëåíå, ðàâíî íà ñòîéíîñòòà íà 

äîìà”) ñ ïðèõîäà îò òðóä. Òîâà áå ïîäïîìîãíàòî îò 
ñèëíî ïðî-àêòèâíàòà ìîíåòàðíà ïîëèòèêà, à ñúùî 
è îò ïðîöåñà íà ñåêþðèòèçàöèÿ. Â äîñòà íåêîí-
òðîëèðàíàòà ôèíàíñîâà ñðåäà9, ñåêþðèòèçàöèÿòà 
ïîìîãíà íà áàíêèòå è èïîòå÷íèòå áðîêåðè äà íà-
ìàëÿò íîðìèòå íà ïå÷àëáà âúðõó âèñîêî ðèñêîâèòå 

Òàáëèöà 1
Ñðàâíèòåëåí êîåôèöèåíò íà èçíîñ ïðè ñòðàíè îò ÎÈÑÐ. Ðàçâèòèå 1972-2005

1972 1983 1994 2005

Òàéâàí 0,14 0,17 0,22 0,22

Õîíã Êîíã 0,11 0,13 0,17 0,15

Êîðåÿ 0,11 0,18 0,25 0,33

Ñèíãàïóð 0,06 0,13 0,16 0,15

Êèòàé 0,05 0,08 0,15 0,21

Èíäèÿ 0,05 0,07 0,09 0,16

Èçòî÷íèê: Ï.K. Øîò, “Îòíîñèòåëíàòà ñëîæíîñò íà êèòàéñêèÿ èçíîñ”, Èêîíîìè÷åñêà ïîëèòèêà, n°55, ßíóàðè 2008, pp. 7-40, p. 26.

Òðèòå ðàçëè÷íè íèâà íà êðèçàòà ñå ðàçâèõà 
â ñïåöèôè÷åí êîíòåêñò: ðàçïàäàíåòî íà âñè÷êè 
óòâúðäåíè ïðèíöèïè íà Áðåòúí Óóäñ, çàâúðøèëî 
ñ âíóøèòåëåí ìåæäóíàðîäåí ïàðè÷åí õàîñ. 

Äîðè áè ìîãëî äà ñå ïî÷íå îò òóê ñ öåë ïî-
äîáðî ðàçáèðàíå íà êðèçàòà (âèæ ãðàôèêà 1). 
Ïàðè÷íèÿò õàîñ, îáîáùåí îò ïúëíàòà ñâîáî-
äà íà öèðêóëèðàíåòî íà êàïèòàëà, äîâåäå äî 
êðèçàòà ïðåç 1998 â ïîâå÷åòî ðàçâèâàùè ñå 
äúðæàâè. Íåâúçìîæíîñòòà íà îöåëÿâàùèòå, 
ïðîèçëèçàùè îò Áðåòúí Óóäñ èíñòèòóöèè, ÌÂÔ 
è Ñâåòîâíàòà áàíêà, äà ñïðàò èëè äà äúðæàò ïîä 
êîíòðîë êðèçàòà7, äîâåäå äî òîâà, ðàçâèâàùèòå 
ñå ñòðàíè è íàé-âå÷å òåçè â Àçèÿ äà óñåòÿò, ÷å 
ñàìî ìàñèâåí ðåçåðâ îò ÷óæäåñòðàííà âàëóòà 
ìîæå äà ãè ïðåäïàçè. Íà ñâîé ðåä òîâà äîâåäå 
òåçè äúðæàâè äî ïðèëàãàíåòî íà íàòðóïâàùè 
FOREX ïîëèòèêè, áàçèðàíè íà ïîäöåíÿâàíå íà 

íàöèîíàëíàòà âàëóòà è êîíêóðåíòíà äåôëàöèÿ. 
Îãðàíè÷àâàéêè ñèëíî òåõíèÿ âúòðåøåí ïàçàð, 
òå ñå íàñî÷èõà êúì èçíîñåí ìîäåë íà ðàñòåæ, è 
òî ïî âðåìå, êîãàòî ÑÒÎ ïîîùðÿâàøå íîâ ðå-
æèì íà ñâîáîäíà òúðãîâèÿ, êîåòî äàäå âúçìîæ-
íîñò íà ðàçâèâàùè ñå äúðæàâè â Àçèÿ äà ïðè-
ëîæàò ìåðêàíòèëíè ïîëèòèêè.  

Òîçè ðàñòåæ îò åêñïîðòà äîâåäå äî âèñîêè 
íèâà íà ñïåñòÿâàíèÿ, à ïðèâëåêàòåëíàòà çà èí-
âåñòèöèè ïîëèòèêà ïîìîãíà íà ðàçâèâàùèòå ñå 
ñòðàíè äà ñå íàñëàäÿò íà âèñîêà íîðìà íà ðàñ-
òåæ íà ïðîèçâîäèòåëíîñòòà íà òðóäà, êîÿòî íå 
ïðå÷è íà  äèðåêòíèòå èëè èíäèðåêòíè ïðèõîäè 
íà ðàáîòíèöèòå. Äîêàòî êà÷åñòâîòî íà èçíàñÿ-
íèòå ñòîêè çàïî÷íà äà ñå ïîêà÷âà (Òàáëèöà 1), 
òå äîïðèíåñîõà çà äúëáîê åôåêò íà äåôëàöèÿ 
÷ðåç íàäíèöàòà âúðõó ðàçâèòèòå èêîíîìèêè è 
îñîáåíî íà òàçè â ÑÀÙ8.
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10 JPMorgan êðåäèòíè äåðèâàòèâè è êîëè÷åñòâåíî ïðîó÷âàíå, « Credit Derivative : A Primer », JPMorgan, Íþ Éîðê, Janvier 
2005. A. B. Ashcraft and T. Schuermann, “Äà ðàçáèðàìå ñåêþðèòèçàöèÿòà íà èïîòå÷íèÿ ñúáïðàéì êðåäèò”, FIC Working 
Paper n° 07-43, Óîðòúí öåíòúð íà ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè, Ôèëàäåëôèÿ, Pa., 2007.
11 Êðèçàòà íà ñúáïðàéì çàåìèòå, Äîêëàä è ïðåïîðúêè, Êîíãðåñ ÑÀÙ, US-GPO, ãð. Âàøèíãòîí, Îêòîìâðè 2007. Âèæ ñúùî, W. Li 
and K. Ernst, Äàëè ùàòñêèòå õèùíè÷åñêè îòïóñíàòè çàåìè ñðåùó æèëèùå ðàáîòÿò? Äîêëàä íà Öåíòúð çà îòãîâîðíî îòïóñêàíå íà 
çàåìè, 2006; R. Bostic et al., Ùàòñêè è ëîêàëíè àíòè-õèùíè÷åñêè çàêîíè çà îòïóñêàíå íà çàåìè: Åôåíòà íà ëåãàëíî ïðîêàðàíèòå 
ìåõàíèçìè, Äîêëàä íà Öåíòúð çà îòãîâîðíî îòïóñêàíå íà çàåìè, Àâã. 7, 2007, http://ssrn.com/abstract+1005423
12 I. Angeloni and M. Ehrmann, “Åâðî Aera èíôëàöèîííî õàðàêòåðèñòèêè”, B.E. Æóðíàë çà Ìàêðîèêîíîìèêà, Vol. 7: 
Èçäàíèå 1/2007, Ñòàòèÿ 24, ò.31. Íà ðàçïîëîæåíèå â: http://www.bepress.com/bejm/vol7/iss1/art24 , J. Gali, M. Gertler and 
D. Lopez-Salido, “Åâðîïåéñêà èíôëàöèîííà äèíàìèêà” â European Economic Review, Vol. 45, n°7/2001, pp. 1237-1270C. 
Conrad et M. Karanasos, “Äâîéíî äúëãà ïàìåò çà èíôëàöèîííèòå äèíàìèêè ñðåä äúðæàâè â Åâðî çîíàòà è âðúçêàòà ìåæäó 
èíôëàöèîííàòà íåñèãóðíîñò è ìàêðîèêîíîìè÷åñêîòî ïðåäñòàâÿíå”, â Èçó÷àâàíåíà íåëèíåéíè äèíàìèêè è èêîíîìåòðèè, 
vol. 9, n°4, Íîåìâðè 2005, http://www.bepress.com/snde.

èïîòåêè10. Îñòðàòà êîíêóðåíöèÿ â èïîòå÷íàòà èí-
äóñòðèÿ áå ñèëåí ñòèìóë çà ðàçïðîñòèðàíå íà ïðî-
öåñà íà ñåêþðèòèçàöèÿ â èïîòå÷íàòà èíäóñòðèÿ (ñ 
èïîòå÷íî-îáåçïå÷åíèòå îñèãóðîâêè)11. 

Èïîòåêàòà èçìåñòè ïîñòåïåííî äðóãè êîíñóìà-
òîðñêè êðåäèòíè ñèñòåìè, êàòî áþäæåòíèÿò äåôè-
öèò â ÑÀÙ äîñòèãíà 93% îò ÁÂÏ çà 2006. Âúïðåêè 
òîâà, áåç òåãëåíåòî íà ðàâíà íà äîìà ñòîéíîñò è 
ïîñòèãàéêè ïîñòîÿíåí âúçõîä íà öåíèòå íà æèëèùà 
îò 1990 äî 2007, àìåðèêàíñêèÿò ðàñòåæ ùåøå äà 
áúäå äîñòà ïî-íèñúê, îòêîëêîòî áåøå. Ðàçáèðà ñå, 
åâòèíèÿò êðåäèò ïîìîãíà äà ñå ïîäñèëè òúðñåíåòî 
è óâåëè÷àâàíåòî íà öåíèòå íà æèëèùàòà, è òîãàâà 
äîðè àêî äîìàêèíñêèòå ñïåñòÿâàíèÿ äîñòèãíåõà 
äî íåçàáåëåæèìèòå 0.4% íà ðàçïîëàãàåì ïðèõîä 
ïðåç 2007, äîìàêèíñêàòà ïëàòåæîñïîñîáíîñò íå 
áå ïîñòàâåíà ïîä âúïðîñ ïðåäè öåíèòå äà çàïî÷íàò 
äà ïàäàò. Òîâà áå ðàâíî íà åäèí ìàñèâåí “Ïîíçè” 
ôèíàíñîâ ìåõàíèçúì â èêîíîìèêàòà íà ÑÀÙ. Äî 
2007, àìåðèêàíñêèòå îáùè (òîòàëíè) ñïåñòÿâàíèÿ 
óäàðèõà ðåêîðäíî íèñêèòå 13.6 ïðîöåíòà îò ÁÂÏ, 
êîãàòî â Ãåðìàíèÿ áÿõà 23,8% è 20.3% âúâ Ôðàí-
öèÿ (áåç äà ñïîìåíàâàìå àçèàòñêèòå äúðæàâè).  

Ñúçäàäåíèÿò ðàñòåæ ïîñðåäñòâîì êîíñóìà-
öèÿòà, ïî âðåìå íà ñïàä íà ïðîèçâîäèòåëíîñòòà 
íà òðóäà, îáÿñíÿâà ãîëåìèÿ ñåãàøåí äåôèöèò ïî 
òåêóùàòà ñìåòêà, êîéòî ÑÀÙ èìà îò 2000-òà ãî-
äèíà äîñåãà. Àçèàòñêèòå äúðæàâè èçïîëçâàõà òåõ-
íèòå ñîáñòâåíè èçëèøúöè çà ìàñèâíî êóïóâàíå 
íà àìåðèêàíñêè äúëãîâå. Òîçè äâîåí äèñáàëàíñ 
çà ñúæàëåíèå áå íàðå÷åí “Áðåòúí Óóäñ II”, íî áå 
ñúùåñòâåíî íåñòàáèëåí, òúé êàòî ñå áàçèðàøå íà 
íåóñòîé÷èâà ñèñòåìà íà ïîãàñÿâàíå íà äúëãà. 

Åâðîïåéñêà äèâåðãåíöèÿ.

Åâðîïåéñêèòå äúðæàâè ñúùî áÿõà çàñåãíàòè îò 
âîäåíàòà îò äîõîäè äåôëàöèÿ, ïîäõðàíåíà îò àçèàò-
ñêèòå ìåðêàíòèëíè ïîëèòèêè, íî ñúùî è îò “íîâèòå 
ïîïúëíåíèÿ” â ÅÑ äî èçâåñòíà ñòåïåí. Òå òðÿáâàøå 
òàêà èëè èíà÷å äà ñðåùíàò åäíà äîñòà ïî-ñòðîãà 
ìîíåòàðíà ïîëèòèêà, âúâåäåíà îò Åâðîïåéñêàòà 
Öåíòðàëíà áàíêà, êîåòî îáÿñíÿâà ñèòóàöèÿòà ñúñ 
ñëàáèÿ ðàñòåæ, êîéòî èìàõìå â Åâðî-çîíàòà. 

Ïðèíöèïúò íà åäíà âàëóòà áå ñðàâíèòåëíî 
ïðîáëåìåí ïðè õåòåðîãåííèòå äúðæàâè ñ äîñòà 
îòêëîíÿâàùè ñå îòíîøåíèÿ íà èíôëàöèÿ êúì 
ðàñòåæ12, êàêòî è íÿìàùè íåùî êàòî ãîëÿì “ôå-
äåðàëåí” áþäæåò13. Ìåæäó äðóãîòî, èêîíîìè÷å-
ñêàòà òåîðèÿ å äîêàçàëà, ÷å èíôëàöèÿòà ìîæå 
äà áúäå òâúðäå íèñêà14. Íóëåâàòà èíôëàöèÿ, 
êîÿòî ÅÖÁ áå öåëÿëà, èìàøå ñèëíî íåãàòèâåí 
åôåêò âúðõó åâðîïåéñêèòå èêîíîìèêè. Íàä-
öåíêàòà íà åâðîòî áå èç÷èñëåíà, ÷å êîñòâà ÁÂÏ 
ìåæäó 0.6% è 1% ãîäèøíî íà ôðåíñêàòà èêî-
íîìèêà15. Ïîëèòèêàòà íà ÅÖÁ ñúùî äîïðèíåñå 
çà ìåæäóíàðîäíèÿ ìîíåòàðåí õàîñ, äîâåëî äî 
íàñòîÿùàòà êðèçà16.

Íÿêîè åâðîïåéñêè ñòðàíè (Àíãëèÿ, Èñïàíèÿ 
è Èðëàíäèÿ), îòãîâîðèõà íà ïîòèñíàòàòà èêîíî-
ìè÷åñêà îáñòàíîâêà ÷ðåç ïîäðàæàâàíå íà àìå-
ðèêàíñêèÿ “íåî-ëèáåðàëåí” êàïèòàëèñòè÷åñêè 
ìîäåë, ñ âèñîêî ðàçâèòà èïîòå÷íà ñèñòåìà è âî-
äåíà îò ôèíàíñèòå èêîíîìèêà. Äîìàêèíñêîòî 
çàäëúæíÿâàíå ñå çàäúëáî÷è, ñëåä êàòî ñïåñòÿâà-
íèÿòà ñå ñðèíàõà íàäîëó. Òå ñà ñðåä äúðæàâèòå, 
êîèòî ñà íàé-çëå óäàðåíè îò êðèçàòà. Ãåðìàíèÿ 
íàäõèòðè âîäåíàòà îò äîõîäè äåôëàöèÿ ÷ðåç 
àäàïòèðàíå íà òîâà, êîåòî ìîæå äà áúäå íàðå-
÷åíî íåî-ìåðêàíòèëåí ìîäåë. Â èíäóñòðèàëíèÿ 
ïðîöåñ, ñëåä-ìîíòàæíàòà ïðîäóêöèÿ áå ïðåìå-
ñòåíà â íîâîïðèñúåäèíèëèòå ñå äúðæàâè â ÅÑ. 
Ïðî÷óòîòî Ïðîèçâåäåíî â Ãåðìàíèÿ áå ïîñòå-
ïåííî çàìåñòåíî îò Ïðîèçâåäåíî îò Ãåðìàíèÿ, 
êîåòî é äàäå âúçìîæíîñò äà îòáåëåæè ñîëèäåí 
òúðãîâñêè ïðèõîä. Âúïðåêè òîâà, èíäóñòðèàëíàòà 
çàåòîñò ñå íàìàëè è äúëãîâåòå íà äîìàêèíñòâà-
òà ñå óâåëè÷èõà, êàòî òîâà å ÷àñò îò ïðîáëåìà, 
êîéòî ñðåùàò ãåðìàíñêèòå áàíêè. Ôðàíöèÿ è 
Èòàëèÿ ñå îïèòàõà äà ïîääúðæàò “êëàñè÷åñêèÿ” 
åâðîïåéñêè êàïèòàëèñòè÷åñêè ìîäåë ÷ðåç ñðàâ-
íèòåëíî åêñïàíçèâíà îáùåñòâåíà ïîëèòèêà, íî 
çà ñìåòêà íà óâåëè÷àâàù ñå îáùåñòâåí äúëã.  

Âñå ïàê, êîãàòî ñòàíå äóìà çà çàäëúæíÿëîñò 
êàòî öÿëî (âêëþ÷âàùà äîìàêèíñêè, ïðåäïðèå-
ìà÷åñêè è îáùåñòâåí äúëã), òî äúðæàâè, ïðèäú-
ðæàùè ñå êúì “êëàñè÷åñêèÿ” ìîäåë, íå ñà çàäú-
ëæèòåëíî îò íàé-çàêúñàëèòå. 
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13 Æ. Ñàïèð, « La Crise de l’Euro : erreurs et impasses de l’Européisme » in Perspectives Républicaines, n°2, June 2006, pp. 69-84.
14 Âèæ, G.A. Akerlof, W.T. Dickens et G.L. Perry, “Ìàêðîèêîíîìèêèòå íà íèñêàòà èíôëàöèÿ” â Äîêëàäèòå Áðóóêèíãñ çà 
èêîíîìè÷åñêàòà àêòèâíîñò, n°1/1996, pp. 1-59. T.M. Andersen, “Ìîæå ëè èíôëàöèÿòà äà áúäå òâúðäå íèñêà ?” â Kyklos, 
vol. 54/2001, Fasc.4, pp. 591-602
15 F. Cachia, “Les effets de l’appréciation de l’Euro sur l’économie française”, in Note de Synthèse de l’INSEE, INSEE, Paris, 
June 20th,  2008.
16 J. Bibow, “Ãëîáàëåí äèñáàëàíñ, Áðåòúí Óóäñ II è Åâðîïåéñêàòà ðîëÿ âúâ âñè÷êî òîâà” in Äæ. Áèáîó è À. Òåðçè (eds), 
Åâðîëàíä è Ñâåòîâíàòà èêîíîìèêà: Ãëîáàëåí èãðà÷ èëè ãëîáàëåí èçîñòàâà÷?, Íþ Éîðê (NY), Ïàëãðåéâ Ìàêìèëàí, 2007.
17 Âèæ Ä. Ðîäðèê, “Îáùåñòâåíàòà öåíà íà ÷óæäåñòðàííèòå îáìåííè ðåçåðâè” â Ìåæäóíàðîäåí èêîíîìè÷åñêè Æóðíàë, 
vol. 20, n°3/2006, pp. 253-266. 
18 Ì. Ðîòñ÷àéëä & Äæ. Ñòèãëèö, “Ðàâíîâåñèå â êîíêóðåíòíèòå çàñòðàõîâàòåëíè ïàçàðè”, â Æóðíàë Êóîðòúðëè 
çà èêîíîìèêà, vol. 90, 1977, n°3, pp. 629-649; Ñ.Äæ. Ãðîñìàí è Äæ..Þ. Ñòèãëèö, «Âúðõó íåâúðçìîæíîñòòà çà 
èíôîðìàöèîííî åôèêàñíè ïàçàðè» â Aìåðèêàíñêè ïðåãëåä íà èêîíîìèêàòà, vol. 70, n°3/1980, pp. 393-408.

Òàáëèöà 2
Âñè÷êè çàäúëæåíèÿ â ÁÂÏ %, 2006

Ôðàíöèÿ Ãåðìàíèÿ Èñïàíèÿ Àíãëèÿ Èòàëèÿ

Äúëã íà äîìàêèíñòâà 45% 68% 84% 107% 39%

Äúëã íà ïðåäïðèÿòèÿ 73% 57% 104% 88% 63%

Âñè÷êî 
ïðåäïðèÿòèÿ+äîìàêèíñòâà

118% 125% 188% 185% 102%

Íàöèîíàëåí äúëã 63% 67% 39% 39% 106%

Âñè÷êî 181% 192% 227% 224% 208%

Èçòî÷íèê : INSEE, ECB è UK íàöèîíàëíà ñ÷åòîâîäíà ñèñòåìà.

Ïîÿñíåíèå: Äîìàêèíñêèÿò äúëã äîñòèãíà ÁÂÏ 112% â Èñïàíèÿ äî ëÿòîòî íà 2007.

Ãëîáàëíà íåóñòîé÷èâîñò ?

Íàñòîÿùàòà êðèçà ïîêàçà ìíîæåñòâî ïóêíàòèíè. 
Àìåðèêàíñêèÿò ðàñòåæ, ïðåäèçâèêàí îò 

êðåäèòèðàíå, íå áå óñòîé÷èâ, íî ñúùî òàêèâà 
íå áÿõà è ìàòåðèàëèñòè÷íèòå ïîëèòèêè, ïðè-
ëîæåíè â îòãîâîð íà ôèíàíñîâàòà êðèçà ïðåç 
1998. Èêîíîìèêàòà íà ÑÀÙ íå ìîæå âå÷íî 
äà óâåëè÷àâà íåéíèÿ íàñòîÿù äåôèöèò ïî 
òåêóùàòà ñìåòêà, à çà àçèàòñêèòå ðàçâèâàùè 
ñå èêîíîìèêè, àêóìóëèðàùè ðåçåðâèòå îò 
FOREX, êîèòî òðÿáâàøå äà áúäàò ñòåðèëèçè-
ðàíè ñ öåë ïðåäîòâðàòÿâàíå íà óâåëè÷åíèåòî 
íà îáìåííàòà íîðìà, òîâà íå îêàçà âëèÿíèå 
âúðõó èíâåñòèöèîííèÿ ïðîöåñ17. 

Ïî ñúùîòî âðåìå, ÅÖÁ ñëåäâàøå ïîëèòè-
êà, äèðåêòíî ïðîòèâîïîñòàâåíà íà èçèñêóå-
ìàòà öåë êúì ïîäõðàíâàíàòà åâðîïåéñêà èí-
òåãðàöèÿ, òúé êàòî íàñúð÷àâàøå ñòðóêòóðíà 
ðàçíîðîäíîñò. 

Íå íà ïîñëåäíî ìÿñòî, íåî-ëèáåðàëíàòà 
èäåîëîãèÿ, êîÿòî íàñúð÷àâàøå øèðîêî ðàç-
ïðîñòðàíåíà äåðåãóëàöèÿ â áàíêèðàíåòî è 
ôèíàíñèðàíåòî, ñúçäàäå ñèñòåìà, îïóñòîøà-
âàíà îò åíäîãåííà íåñòàáèëíîñò, êîåòî áå 
ïðåäâèäåí ðåçóëòàò â äúëãà ðåäèöà îò òåîðå-
òè÷åñêè òðóäîâå18. 



6

Ñèëíî ñúðåâíîâàâàùèòå ñå ïàçàðè íå ñà 
çàäúëæèòåëíî íàé-äîáðèÿò èíñòðóìåíò çà êîîð-
äèíàöèÿ, îò êîãîòî ñå íóæäàåì, à íàñúð÷àâàíåòî 
íà ïîâå÷å êîíêóðåíöèÿ áè áèëî óíèùîæèòåëíî 
çà åôåêòèâíîñòòà. Äîðè ÌÂÔ íàêðàÿ ïðèçíà, 
÷å ôèíàíñîâèòå íîâîâúâåäåíèÿ ñà óâåëè÷èëè 
ðèñêà, è òî áåç ñúùåñòâåíè ïîäîáðåíèÿ â èíâå-
ñòèöèîííèÿ ïðîöåñ19.

Ìîæåì äà ïîñî÷èì òðè âàæíè ôàêòà â íà-
ñòîÿùèÿ ïðîöåñ íà êðèçà, ïðàâåéêè ãî íàèñòè-
íà ãëîáàëåí. 

Ïúðâèÿò å êëþ÷îâàòà ðîëÿ íà ïðîöåñà íà 
áàçèðàíàòà âúðõó íàìàëåíèåòî íà äîõîäèòå 
äåôëàöèÿ, ïðè÷èíåí îò êîìáèíàöèÿòà îò àçè-
àòñêè ìåðêàíòèëíè ïîëèòèêè (è äî èçâåñòíà 
ñòåïåí îò ãåðìàíñêàòà íåî-ìåðêàíòèëíà ïîëè-
òèêà, ïîäêðåïåíà îò ñêëîííîñòòà íà ÅÖÁ êúì 
àíòè-èíôëàöèÿ), è îò ñïîíñîðèðàíàòà îò ÑÒÎ 
ñâîáîäíà òúðãîâèÿ. Òîçè ïðîöåñ çíà÷èòåëíî îò-
ñëàáè ïëàòåæîñïîñîáíîñòòà íà äîìàêèíñòâàòà. 
Äîðè Ïîë Êðúãìàí, íîñèòåë íà Íîáåëîâà íà-
ãðàäà ïðåç 2008, ïðèçíà îòðèöàòåëíîòî âëèÿ-

íèå íà Ñâîáîäíàòà òúðãîâèÿ âúðõó ðàçïðåäå-
ëåíèåòî íà ïðèõîäèòå â íàñòîÿùèÿ êîíòåêñò20.

Âòîðèÿò âàæåí ôàêò å äåðåãóëàöèÿòà íà 
ìåæäóíàðîäíèòå ôèíàíñè. Òîâà ñúñ ñèãóðíîñò 
áåøå âòîðè êëþ÷îâ ôàêòîð, ïîìàãàéêè íà êðå-
äèòíèÿ ïðîáëåì äà ñå ðàçâèå, à ïî ñúùîòî âðåìå 
è ïîçâîëÿâàéêè íà àìåðèêàíñêàòà èêîíîìèêà 
äà çàðàçè ñâåòà. Âúïðåêè òîâà, äîðè àêî íåî-
ëèáåðàëíàòà èäåîëîãèÿ áå èçèãðàëà âàæíà ðîëÿ 
òóê, òðÿáâà äà ñå ðàçáåðå, ÷å êîãàòî êðåäèòúò èç-
ãëåæäà êàòî åäèíñòâåíèÿ íà÷èí äà ñå ïîääúðæà 
ðàñòåæ, òî ôèíàíñîâàòà äåðåãóëàöèÿ ñ öåë ïîìà-
ãàíå íà êðåäèòíàòà åêñïàíçèÿ å ïî÷òè íåèçáåæ-
íà. Ôàêòè÷åñêè ïðåäè äà áúäå èçáðàí, íàñòîÿ-
ùèÿò ïðåçèäåíò íà Ôðàíöèÿ Íèêîëà Ñàðêîçè ñå 
áå çàñòúïèë çà òîâà, ïðîêàðàíàòà â ÑÀÙ èïîòå÷-
íà ñèñòåìà äà áúäå ïðèëîæåíà âúâ Ôðàíöèÿ21.

Òðåòèÿò âàæåí ôàêò å ïðîöåñúò íà ñòðóêòóð-
íà ðàçíîðîäíîñò, ðàçâèâàùà ñå â ÅÑ è äîðè â 
Åâðî-çîíàòà. Òîâà ïîâäèãíà ñåðèîçíè ïðèòåñ-
íåíèÿ çà îöåëÿâàíåòî íà åâðîòî êàòî åäèíñòâå-
íà îáùà âàëóòà. 

Òàáëèöà 3
Ãîäèøíè ïîçèöèè ïî òåêóùèòå ñìåòêè â USD ìèëèàðäè

Ðàçâèòè 
äúðæàâè

Îò êîèòî ÑÀÙ ßïîíèÿ
Ðàçâèâàùè ñå 

äúðæàâè
Îò êîèòî

Êèòàé

1999 -107,9 -299,8 114,5 37,8 21,1

2005 -431,6 -759,9 165,7 518,0 160,8

2006 -508,8 -811,5 170,4 681,6 250,0

2007 -499,8 -784,3 195,9 684,2 380,0

FMI, Ñâåòîâåí èêîíîìè÷åñêè èçãëåä, ãð. Âàøèíãòîí, Oêòîìâðè 2007

19 Ïðî÷åòè ïî æåëàíèå: “…íÿêîè êîìïëåêñíè è ìíîãîñëîåâè ïðîäóêòè äîáàâèõà ìàëêà èêîíîìè÷åñêà ñòîéíîò êúì 
ôèíàíñîâàòà ñèñòåìà. Ïî-íàòàòúê, òå ïî-ñêîðî âëîøèõà äúëáî÷èíàòà è ïðîäúëæèòåëíîñòòà íà êðèçàòà ”, ÌÂÔ, 
Îãðàíè÷àâàíå íà ñèñòåìàòè÷íèòå ðèñêîâå è âúçîáíîâÿâàíå íà ôèíàíñîâàòà çäðàâèíà, Äîêëàä çà Ãëîáàëíà ôèíàíñîâà 
ñòàáèëíîñò, Àïðèë 2008, Âàøèíãòîí, ò. 54.
20 P. Krugman, « Òúðãîâèÿ è íåðàâåíñòâî, ðåâèçèðàíè », 15 Þíè, 2007, URL: http://www.voxeu.org:index.php?q=node/261
21 Âèæ äåêëàðàöèÿòà, êîÿòî íàïðàâè ïðåç 17 Ìàðò, 2005 íà ñðåùàòà íà UMP, URL : http://www.u-m-p.org/site/index.php/
ump/s_informer/discours/intervention_de_nicolas_sarkozy_president_de_l_ump
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II. Êàêâè ñà âúçìîæíèòå ðåàêöèè êúì êðèçàòà

Íÿìà ñúìíåíèå, ÷å òàçè êðèçà ùå å íàíåñëà 
ñåðèîçåí óäàð âúðõó ðàçâèòèòå èêîíîìèêè. Ðå-
öåñèÿòà âå÷å å çàïî÷íàëà, îùå ïðåäè ëèêâèäíàòà 
êðèçà ïðåç Ñåïòåìâðè-Îêòîìâðè 2008 è ñðèâà 
íà ôîíäîâàòà áîðñà. Ùå ñòàâà ïî-çëå è ùå ñå 
ðàçïðîñòèðà ïîíå äî ëÿòîòî íà 2009 è äîðè åâåí-
òóàëíî äî êðàÿ é. Ñïàäúò íà ðåàëíàòà ñåêòîðíà 
àêòèâíîñò ùå ñå îòðàçè íà ôèíàíñîâàòà òàêàâà. 
Ïî òîçè íà÷èí íàñòîÿùàòà êðèçà ñå î÷åðòàâà äà 
áúäå íàé-íåáëàãîïðèÿòíàòà îò êðàÿ íà Âòîðàòà 
ñâåòîâíà âîéíà, ïðèíóæäàâàéêè ïðàâèòåëñòâàòà 
äà ïðîìåíÿò òÿõíàòà èêîíîìè÷åñêà ïîëèòèêà äî 
çíà÷èòåëíà ñòåïåí ñ öåë äà ñå ïîìîãíå íà îôîð-
ìÿíåòî íà ãëîáàëíàòà èêîíîìèêà, ñ èëè áåç êîî-
ïåðàòèâåí ïîäõîä êúì íîâîèçãðàæäàíåòî íà ïî-
åôèêàñåí ìåæäóíàðîäåí ìîíåòàðåí ðåä. 

Êðèçà è íåéíèòå ïîñëåäñòâèÿ.

Ôèíàíñîâàòà êðèçà ùå ñå îòðàçè íà ðåàëíèÿ 
ñåêòîð íà èêîíîìèêàòà ïî ðàçëè÷íè íà÷èíè. 
Êðåäèòíèÿò-áàëîí äîñåãà áå íàé-äèñêóòèðàí, 
òúé êàòî å è íàé-ïîðàçèòåëåí. Âúïðåêè òîâà òîé 
ñúâñåì íå å åäèíñòâåíèÿò êàíàë. Â ìíîãî äúðæà-
âè, öåíèòå íà àêòèâèòå (öåííè êíèæà è íåäâè-
æèìî èìóùåñòâî) ñà ñïàäíàëè çíà÷èòåëíî. Òîâà 
ùå íàíåñå ñåðèîçíà ïóêíàòèíà âúðõó åôåêòà íà 
áëàãîñúñòîÿíèåòî. Òàì, êúäåòî èêîíîìèêèòå ñà 
ñëåäâàëè àìåðèêàíñêèÿ íåî-ëèáåðàëåí ìîäåë, å 
î÷åâèäíà íóæäàòà äà ñå íàòðóïàò ñïåñòÿâàíèÿ, 
êàêòî è äà ñå îãðàíè÷è ñåðèîçíî êîíñóìàöèÿòà 
íà äîìàêèíñòâàòà ïî âñè÷êè íàïðàâëåíèÿ. 

Êîìáèíèðàíèÿò åôåêò îò êðàÿ íà “çàåì ñðå-
ùó ñòîéíîñòòà íà äîìà” è îò ìàñèâíèÿ íåãàòè-
âåí åôåêò âúðõó áëàãîñúñòîÿíèåòî, çàäåéñòâàí îò 
ñêîêà íàäîëó íà öåíèòå íà àêòèâèòå, çíà÷èòåëíî 
ùå íàâðåäÿò íà êîíñóìàöèÿòà â èêîíîìèêàòà íà 
ÑÀÙ. “Çàåìúò ñðåùó ñòîéíîñòòà íà äîìà” âúçëè-
çàøå íà 3% îò ðåàëíèÿ ðàçïîëàãàåì äîõîä íà êîí-
ñóìàòîðà äî 2005/2006. Îñòðèÿò ñïàä íà öåíèòå 
íà æèëèùàòà èçòðè òîçè èçòî÷íèê íà êîíñóìàöèÿ 
è ñðèâúò íà ôîíäîâàòà áîðñà ñúçäàäå îãðîìåí 
ïðîáëåì çà ïåíñèîííèòå îñèãóðèòåëíè ôîíäîâå, 
ïðàâåéêè çàäúëæèòåëíî óâåëè÷åíèå êúì íåâåðî-
ÿòíî íèñêàòà íîðìà íà äîìàêèíñêè ñïåñòÿâàíèÿ. 

Î÷àêâà ñå â ïðîäúëæåíèå íà ïîíå 3 òðèìåñå÷èÿ è 
ìîæå áè äîðè 5, ÁÂÏ íà ÑÀÙ  ñúîòâåòíî äà ïàäíå 
äî åñåíòà ñ -2.5%/-3.5%.

Ñåãà è Åâðî-çîíàòà ñúùî íàâëèçà â ðåöåñèÿ. 
ÁÂÏ ùå ïàäíå ïîíå ñ -1.5% äî ëÿòîòî íà 2009 
â íàé-äîáðèÿ ñëó÷àé, íÿêîè äúðæàâè ùå èçãëåæ-
äàò ïî-óÿçâèìè (Èñïàíèÿ è Èòàëèÿ). Äîðè è ãåð-
ìàíñêèÿò íåî-ìåðêàíòèëåí ìîäåë ñåãà å ïðåä 
ñåðèîçíî ïðåäèçâèêàòåëñòâî. Â îñòàíàëàòà ÷àñò 
îò ÅÑ, Îáåäèíåíîòî Êðàëñòâî å íà ïúò äà èçæè-
âåå ñúòðåñåíèå, ìíîãî ïîäîáíî íà òîâà â ÑÀÙ,  
à “íîâèòå ïîïúëíåíèÿ” ñà íà ïúò äà óçíàÿò ùî 
å òîâà äúëáîêà ðåöåñèÿ (Áàëòèéñêèòå äúðæàâè, 
Óíãàðèÿ, Ðóìúíèÿ, ×åõèÿ è Ïîëøà). Ñðåäèçåì-
íîìîðñêèòå ñòðàíè ñâúðçàíè êúì ÅÑ (Ìàðîêî è 
Òóíèñ), ñúùî ùå ñòðàäàò îò óäàðà íà ðåöåñèÿòà. 

Äúëáîêîòî ñâèâàíå íà ïîòðåáèòåëñêîòî 
òúðñåíå, âå÷å î÷åâèäíî íà àâòîìîáèëíèÿ ïàçàð 
è ïðè ñòðîèòåëíèòå ôèðìè, ùå óâåëè÷è áðîÿ 
íà ïðåäïðèÿòèÿòà, êîèòî ùå îáÿâÿò áàíêðóò. 
Áåçðàáîòèöàòà, êîÿòî ñå óâåëè÷àâà áúðçî â Èñ-
ïàíèÿ è ÑÀÙ, ùå ñå ïîêà÷è íàâñÿêúäå, ïîâè-
øàâàéêè äîìàêèíñêàòà íåïëàòåæîñïîñîáíîñò, 
êîãàòî è êúäåòî ïîìîùèòå çà áåçðàáîòíè ñà 
òâúðäå ìàëêè èëè ñ îãðàíè÷åí ñïåêòúð.  

Èçïàäàíåòî íà ïðåäïðèÿòèÿòà ñúçäàâà íîâè 
“îòðîâíè” âúðâîëèöè îò äúëãîâå â áàíêîâèÿ 
ñåêòîð, à ðåöåñèÿòà, ïðè÷èíåíà îò ôèíàíñîâà-
òà êðèçà, äîâåæäà äî íîâ ñòàäèé íà çàòðóäíåíèÿ 
ïðè áàíêîâèÿ è çàñòðàõîâàòåëåí ñåêòîð ïðåç 
çèìàòà íà 2008 è ðàííàòà ïðîëåò íà 2009. 

Èçïðàâåíè ïðåä çàäúëáî÷àâàùè ñå èêîíî-
ìè÷åñêè òðóäíîñòè, ïðàâèòåëñòâàòà ùå îòãîâî-
ðÿò ÷ðåç óâåëè÷àâàíå íà áþäæåòíèÿ äåôèöèò. 
Íàé-âíóøèòåëíèÿò õîä ùå áúäå òîçè íà ÑÀÙ, 
êúäåòî ìîæå äà ñå î÷àêâà, ÷å áþäæåòíèÿò äå-
ôèöèò çà 2009-òà ôèñêàëíà ãîäèíà ùå äîñòèã-
íå èëè äîðè çàäìèíå 10% îò ÁÂÏ. Àêî ñúáåðåì 
âñè÷êè âúçìîæíè äåôèöèòíè èçòî÷íèöè, ìîæå 
äà îòêðèåì, ÷å ùå áúäàò äîáàâåíè 930-950 ìè-
ëèàðäà äîëàðà êúì ïëàíèðàíèÿ äåôèöèò îò 439 
ìèëèàðäà. Òîòàëíèÿò äåôèöèò íà ÑÀÙ çà 2009 
ìîæå äà áúäå äîáóòàí äî 1.370-1.400 ìèëèàðäà 
èëè áëèçî äî 11% îò ÁÂÏ. 



8

Ïî ñúùèÿ íà÷èí áþäæåòíèÿò äåôèöèò â ÅÑ 
ùå íàðàñòíå çíà÷èòåëíî ÷ðåç êîìáèíàöèÿòà îò 
ïðàâèòåëñòâåíà ïîäêðåïà çà çàòðóäíåíèÿ áàíêîâ 
ñåêòîð, êàêòî è ÷ðåç ìåðêè çà ïîäïîìàãàíå íà 
àêòèâíîñòòà. Äî íà÷àëîòî íà íîåìâðè ïðåç 2008 
ñúùåñòâóâàøå ñèëíà îïîçèöèÿ, âîäåíà îò Ãåð-
ìàíèÿ è Ëþêñåìáóðã, çàñòúïâàùà êîîðäèíèðàí 
àíòè-ðåöåñèîíåí ïëàí íà íèâîòà íà Åâðî çîíàòà. 
Òîâà áè äîâåëî äî äîñòà íåïðèÿòíè ïîñëåäñòâèÿ. 

Áþäæåòíèÿò äåôèöèò âñå ïàê íÿìà äà áúäå 
çàäúðæàí ïîä êîíòðîë äî 2009. Äîêàòî ìåõà-
íèçìúò íà êðåäèòíà åêñïàíçèÿ èçãëåæäà òðàéíî 
èçâàäåí îò ñòðîÿ è èêîíîìè÷åñêàòà àêòèâíîñò 
áúäå ïîäòèñíàòà çà çíà÷èòåëåí ïåðèîä, îáùåñòâå-
íèòå ñïåñòÿâàíèÿ èçãëåæäàò êàòî åäèíñòâåíàòà 
âúçìîæíîñò äà ñå èçáåãíå ðàçâèòèåòî íà íàñòîÿ-
ùàòà ðåöåñèÿ â íàïúëíî çðÿëà äåïðåñèÿ. Êðàòêî 
ïðåöåíÿâàíå íà ôèíàíñîâèòå íóæäè  ïîêàçâà, ÷å 
èêîíîìèêàòà íà ÑÀÙ ùå èìà íóæäà ìåæäó 20% 
äî 25% ÁÂÏ äî 2011, à èêîíîìèêèòå íà Åâðî çî-
íàòà îò 12% äî 15% ÁÂÏ. Àêî ïðèáàâèì è ïàðè÷-
íèòå íóæäè íà íåôèíàíñîâèòå ïðåäïðèÿòèÿ, òî 
ìîæå äà äîñòèãíåì äî 28% äî 35% ÁÂÏ çà ÑÀÙ 
è 16% äî 21% ÁÂÏ çà Åâðî çîíàòà.  

Ïî âñÿêàêúâ íà÷èí òîâà å ìàñèâíî óâåëè÷àâà-
íå íà öåëèÿ äúëã. Íîðìèòå íà ïå÷àëáà íå òðÿáâà 
äà ñå óâåëè÷àâàò (òîâà îïðåäåëåíî ùå óíèùîæè 
áàíêîâèÿ ñåêòîð), à ôèíàíñèðàíåòî íà òàêîâà 
óâåëè÷åíèå íà äúëãà íå áèëî âúçìîæíî áåç çíà-
÷èòåëíî ïîêà÷âàíå íà íèâàòà íà èíôëàöèÿ. Òîâà, 
êîìáèíèðàíî ñ ôàêòà, ÷å èìà ñèëíà àñèìåòðèÿ 
â ïàðè÷íèòå íóæäè ñðåä äúðæàâèòå, ùå ïðåäè-
çâèêà íåâúîáðàçèìè êîëåáàíèÿ ïðè îáìåííèòå 
âàëóòíè ïðîöåíòè ïðåç ñëåäâàùèòå 24 ìåñåöà. 
Àêî àìåðèêàíñêèÿò äîëàð áå ïîäîáðèë ïîçèöèÿ-
òà ñè ñïðÿìî åâðîòî ïðåç ëÿòîòî è ðàííàòà åñåí 
íà 2008, òî ìîæå äà ñå î÷àêâà ãîëÿì îáðàò, ñëåä 
êàòî êîíôëèêòúò ñ äúëãà èçëåçå íà ïðåäåí ïëàí22.

Äèðåêòíèòå è èíäèðåêòíèòå ïîñëåäñòâèÿ îò 
êðèçàòà ñà îò òàêàâà âåëè÷èíà, ÷å ñå î÷àêâàò 
ñúùåñòâåíè ïðîìåíè â èêîíîìè÷åñêèòå ïîëèòè-
êè è èíñòèòóöèè. 

Ïðîöåñúò íà ïðåðåãóëàöèÿ 
íà ôèíàíñîâèòå ïàçàðè      

Åäíà îò íàé-î÷åâèäíèòå ïðîìåíè ñúñ ñèãóð-
íîñò å òåíäåíöèÿòà êúì ïðåðåãóëàöèÿ íà ôèíàí-
ñîâèòå ïàçàðè. Ìàëöèíà îòêðèòî ñå ïðîòèâîïî-
ñòàâÿò íà òàçè ìÿðêà è çàùèòàâàò ñòàðîòî íåîëè-
áåðàëíî êðåäî. Òàçè òåíäåíöèÿ ùå äîâåäå äî äâå 
çàáåëåæèòåëíè ïîñëåäñòâèÿ.

Ïúðâîòî å çàòÿãàíå íà êîíòðîëíèòå ïðåäïè-
ñàíèÿ çà áàíêè è ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè. Òîâà 
ñúñ ñèãóðíîñò å íåîáõîäèìà ïðîìÿíà, íî áè áèëî 
òâúðäå ïîãðåøíî òÿ äà ñå âúçïðèåìà êàòî öÿëîñò-
íî ðàçðåøåíèå íà ïðîáëåìà. Êîíòðîëíèòå ïðåä-
ïèñàíèÿ ñà åôåêòèâíè ñïðÿìî ïîçíàòè ðèñêîâå. 
Àêî, îáà÷å, âñè÷êè ðèñêîâå áÿõà îïîçíàòè, òî 
òå áèõà áèëè è î÷àêâàíè, êîåòî áè åëèìèíèðàëî 
íóæäàòà îò êîíòðîëíè ïðåäïèñàíèÿ. Ðèñêúò, êàê-
òî ïîêîéíèÿ Ã. Ë. Ñ. Øàêúë áè ãî ôîðìóëèðàë23, 
ñå îïðåäåëÿ îò èçíåíàäàòà, êîÿòî åäíî íàïúëíî 
íåî÷àêâàíî ñúáèòèå ïðåäïîëàãà. Äà ñå îòíàñÿø 
ñåðèîçíî êúì ðèñêà îçíà÷àâà äà îñúçíàâàø ÷å 
ñâåòà íå ìîæå äà áúäå öÿëîñòíî îïèñàí ñ ïîìîù-
òà íà âåðîÿòíîñòèòå. Òîãàâà, êîíòðîëíèòå ïðåä-
ïèñàíèÿ íåèçáåæíî ñà íåïúëíè è íåñúâúðøåíè â 
ëèöåòî íà íåî÷àêâàíî çà óïðàâëÿâàùèòå ñúáèòèå. 
Àêî óïðàâëÿâàùèòå ìîæåõà äà ïðåäâèäÿò âñè÷êè 
ñúáèòèÿ, òîâà áè çíà÷åëî ÷å ñâåòúò å èçöÿëî áàçè-
ðàí íà âåðîÿòíîñòè è â íåãî ïîäîáíè ïðåäïèñà-
íèÿ íå áèõà áèëè íåîáõîäèìè. Íàñòðàíà îò ëî-
ãè÷åñêèÿ ïàðàäîêñ ïîäêîïàâàù ïîëçàòà îò âñÿêî 
åäíî êîíòðîëíî ïðåäïèñàíèå, òðÿáâà äà ñå ïðè-
áàâè è åôåêòà îò îáðúùàíåòî íà ïðåäïî÷èòàíèÿ-
òà – åäèí óñòàíîâåí è äîáðå ïîçíàò ôàêò24. 

Êîíòðîëíèòå ïðåäïèñàíèÿ îáèêíîâåíî ñå 
áàçèðàò íà ñòèìóëè. Òå ïðåäïîëàãàò îïðåäåëå-
íà ñòðóêòóðà íà ïðåäïî÷èòàíèÿòà íà îòäåëíèòå 
èãðà÷è. Àêî, îáà÷å, ñìå èçïðàâåíè ïðåä „ðàì-
êîâ åôåêò” è ïðåäñòîè äà ïîñëåäâà íåî÷àêâàíî 
ñúáèòèå25, ñòðóêòóðàòà íà ïðåäïî÷èòàíèÿòà áè 
ñå ïðîìåíèëà è êîíòðîëíèòå ïðåäïèñàíèÿ áèõà 
ñòàíàëè áåçïîëåçíè èìåííî òîãàâà êîãàòî ñà 
íàé-íåîáõîäèìè. Â èíòåðåñ íà èñòèíàòà, êîí-
òðîëíèòå ïðåäïèñàíèÿ íèêîãà íå ñà âúçïèðàëè 
èãðà÷èòå íà ôèíàíñîâèÿ ïàçàð äà áúäàò óâëå÷å-
íè â áåçóìèåòî íà ôèíàíñîâèòå áàëîíè…

Âòîðîòî ïîñëåäñòâèå áè ìîãëî äà áúäå çàâðú-
ùàíåòî êúì îãðàíè÷åíèÿòà âúðõó ïàðè÷íèòå ïî-
òîöè, îñîáåíî ïî îòíîøåíèå íà êðàòêîñðî÷íèòå 
ïàðè÷íè ïîòîöè ñ âèñîêà ñòåïåí íà èçìåí÷èâîñò. 
Âúâåæäàíåòî íà îïðåäåëåíè ôîðìè íà êîíòðîë 
âúðõó êàïèòàëà, ðåäîì ñ îñåçàåìî îãðàíè÷àâàíå 
îáõâàòà íà ïðîöåñèòå íà ïîäãîòâÿíå íà ïðîäàâàå-
ìè öåííè êíèæà îïðåäåëåíî îòêðèâà íàé-äîáðè 
ïåðñïåêòèâè çà ïîñòèãàíå íà ñðåäíî- è äúëãîñ-
ðî÷íà ñòàáèëíîñò. Ðåäèöà èçñëåäâàíèÿ èçãîòâåíè 
îò ÌÂÔ, ÷èÿòî èäåéíà ïðèâúðçàíîñò êúì êàïè-
òàëíàòà ìîáèëíîñò íå ìîæå äà áúäå îñïîðåíà, 
äåìîíñòðèðàò, ÷å äåéñòâèòåëíàòà èêîíîìè÷åñêà 
ñòîéíîñò íà ìîáèëíîñòòà íà êðàòêîñðî÷íèòå 
ïðîìåíëèâè àêòèâè ïî îòíîøåíèå íà èêîíîìè÷å-
ñêîòî ðàçâèòèå ñà ñèëíî ïðåóâåëè÷åíè26. Èìåííî 

22 Æ. Ñàïèð, «Êîëêî íèñêî ìîæå äà ïàäíå àìåðèêàíñêèÿò äîëàð ? » â Real-world economics review, èçäàíèå n°47, October 
3rd, 2008, pp. 232-236, URL : http://www.paecon.net/PAEReview/issue47/Sapir47.pdf
23 Ã.Ë.Ñ. Øàêúë, Î÷àêâàíèÿ â èêîíîìèêàòà, Êåéìáðèäæ, Cambridge University Press, 1949.
24 P. Slovic et S. Lichtenstein, «Ïðåôåðåíöèàëíè îáðàòè : Ïî-øèðîêà ïåðñïåêòèâà», American Economic Review, vol. 73, 
n°3/1983, p. 596-605.
25 Æ. Ñàïèð, Quelle économie pour le XXIè siècle, Îäèë Æàêî, Ïàðèæ, 2005, ãëàâà 1 è 4. A. Tâåðñêè, and Ä. Kàíåìàí, « 
Ðàöèîíàëåí èçáîð è îôîðìÿíåòî íà ðåøåíèÿ », â Journal of Business, vol. 59, n°4, part-2, Oêòîìâðè 1986, pp. 251-278.
26 E. Ïðàñàä, Ð. Ðàäæàí and A. Ñóáðàìàíèàí, “Ïàðàäîêñúò íà êàïèòàëà”, âúâ Ôèíàíñè è ðàçâèòèå, ÌÂÔ, vol. 44, n°1/2007, 
ãð. Âàøèíãòîí.
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27 M.A. Êîñå, E Ïðàñàä, K. Ðîãîâ and S-J. Wei, “Ôèíàíñêîâà Ãëîáàëèçàöèÿ: Îòâúä èãðàòà íà îáâèíåíèÿ”, â Ôèíàíñè è 
ðàçâèòèå, ÌÂÔ, vol. 44, n°1/2007, Âàøèíãòîí DC.
28 Ð. Ðàäæàí, “Ïÿñúê â êîëåëàòà íà ìåæäóíàðîäíèòå ôèíàíñè: Ïðåðàçãëåæäàíå íà Äåáàòà íà ñâåòëî çà Èçòî÷íî àçèàòñêàòà 
êðèçà”, äîêëàä íà Èíñòèòóòà çà ïîëèòè÷åñêè èçñëåäâàíèÿ, Ñèíãàïóð, Àïðèë 1999. Ä. Ðîäðèê, , “Êîé ñå íóæäàå îò 
êîíâåðòèðóåìîñò íà êàïèòàëîâèÿ áàëàíñ ?” â Åñåòà çà ìåæäóíàðîäíèòå ôèíàíñè n°207, Óíèâåðñèòåò Ïðèíñòúí, Ìàé 1998.
29 Äæ. Áèáîó, “Ìåæäóíàðîäíè ìîíåòàðåí (áåç)-ðåä è ‘Ãëîáàëíèÿò ïàðàäîêñ íà êàïèòàëîâèòå òå÷åíèÿ’”, äîêëàä íà 
Èêîíîìè÷åñêèÿ èíñòèòóò Ëåâè n° 531, Annandale-on-Hudson, The Levy Economics Institute, Aïðèë 2008.
30 Â.Í. Ìåëíèêîâ, «Voprosy valyutnogo regulirovaniya i valyutnogo kontrolya v period finansovogo krizisa», â Den'gi i 
Kredit, n°12, Äåêåìâðè, pp. 36-42. Æ. Ñàïèð, “ Âàëóòà è êàïèòàë: Âëàñòèòå â Ðóñèÿ – Çàùî è êàê äà ãè ïðèëîæèì ñåãà ” â 
Èçñëåäâàíèÿ âúðõó ðóñêîòî èêîíîìè÷åñêî ðàçâèòèå, pp. 606-620, vol. XI, n°6/2000.
31 Òîâà âå÷å å áèëî çàñòúïåíî â Æ.Ñàïèð, la fin de l’euro-libéralisme, Paris, Le Seuil, 2006.
32 Æ. Ñàïèð, « Libre-échange,, croissance et développement : quelques mythes de l’économie vulgaire » in Revue du Mauss 
n°30 (2007), La Découverte, Ïàðèæ, pp. 151-171.
33 Ô. Aêåðìàí, « Ñìàëÿâàùèòå ñå ïîëçè îò òúðãîâèÿòà : Êðèòè÷íà îöåíêà íà îáëèòå ïðîåêöèè íà DOHA », Ãëîáàëíî 
ðàçâèòèå è Èíñòèòóò ïî îáñòàíîâêè, Äîêëàä n° 05-01, Óíèâåðñèòåò Òúôòñ, Ìåäôîðä, Ma., Îêòîìâðè 2005.
34 P. Bairoch et R. Kozul-Wright, « Ìèòîâå íà Ãëîáàëèçàöèÿòà : Íÿêîè èñòîðè÷åñêè îòðàæåíèÿ âúðõó èíòåãðàöèÿòà, 
èíäóñòðèàëèçàöèÿòà è ðàñòåæà â ñâåòîâíàòà èêîíîìèêà », UNCTAD äèñêóñèîíåí ìàòåðèàë n°113, March 1996, Æåíåâà. 
M.A. Clemens et J.G. Williamson, « Ïàðàäîêñ íà ðàñòåæà íà òàðèôèòå ? Óäàðà íà ïðîòåêöèèòå âúðõó ñâåòà â ïåðèîäà 1875-
1997 », ðàáîòåí äîêëàä, Öåíòúð çà ìåæäóíàðîäíî ðàçâèòèå, Óíèâåðñèòå Õàðâàðä, Êåéìáðèäæ (Mass.), Aâãóñò 2001.

äúðæàâèòå, êîèòî â ïî-ìàëêà ñòåïåí çàâèñÿò îò 
÷óæäè èçòî÷íèöè íà ôèíàíñèðàòå, ñà òåçè êîèòî 
äåìîíñòðèðàò íàé-âèñîê èêîíîìè÷åñêè ðàñòåæ 
â äúëãîñðî÷åí ïëàí. Ôèíàíñîâàòà ãëîáàëèçàöèÿ 
çíà÷èòåëíî ïîâèøè ðèñêà ïðåä ðàçâèâàùèòå ñå 
ñòðàíè áåç äà ïðåäîñòàâÿ î÷àêâàíàòà èçãîäà27.

Ïîíàñòîÿùåì òåçè ñòàíîâèùà ñå çàùèòàâàò 
îò àâòîðè áëèçêè íà èëè ïðèíàäëåæàùè êúì 
ÌÂÔ. Òâúðäåíèåòî ÷å êîíòðîëà âúðõó ïàðè÷íè-
òå ïîòîöè áè ìîãúë äà áúäå ïî-åâòèí è åôåêòè-
âåí íà÷èí çà ïîñòèãàíå íà ðàñòåæ è ñòàáèëíîñò 
ïðè ðàçâèâàùèòå ñå èêîíîìèêè, îòêîëêîòî ôè-
íàíñîâàòà ãëîáàëèçàöèÿ, áå óáåäèòåëíî çàùè-
òåíî îùå ïðåäè äåñåò ãîäèíè28.

 Ëèáåðàëèçàöèÿòà íà ôèíàíñîâèòå ïàçàðè 
ñúñ ñèãóðíîñò ïðåäñòàâëÿâà ñåðèîçåí ôàêòîð 
ïðåäèçâèêâàù íåñòàáèëíîñò ïðè ðàçâèâàùèòå 
ñå èêîíîìèêè è ïîäòèêâàù íÿêîè ïðàâèòåë-
ñòâà äà âúçïðèåìàò ìåðêàíòèëíè ìåðêè ñ öåë 
àêóìóëèðàíå íà FOREX; Éîðã Áèáîó óìåñòíî 
ïîñî÷âà ïðèëîæèìîñòòà íà çàêëþ÷åíèÿòà íà 
Êåéíñ ïî òîçè âúïðîñ29. 

Íåñúìíåíî å ïî-äîáðå êîíòðîëíèòå ïðåä-
ïèñàíèÿ äà áúäàò çàòåãíàòè, îòêîëêîòî äà áúäàò 
îòïóñíàòè. Íî òå íå ñà ðåøåíèåòî. Ïîñòàâÿíå-
òî ïîä ñúìíåíèå íà ôèíàíñîâàòà ëèáåðàëèçà-
öèÿ è ãëîáàëèçàöèÿ è òÿõíàòà åâîëþöèÿ ïðåç 
ïîñëåäíèòå 20 ãîäèíè áè ïðåäñòàâëÿâàëî åäíà 
ïî-äîáðà îòïðàâíà òî÷êà. Äàæå è ïðåç èäóùèòå 
ìåñåöè äà áúäàò íàëîæåíè èçâåñòíè îãðàíè÷å-
íèÿ âúðõó ïàðè÷íèòå ïîòîöè, êàêòî áå óñïåø-
íî íàïðàâåíî íåïîñðåäñòâåíî ñëåä êðàõà ïðåç 
199830, òîâà íå áè áèëî äîñòàòú÷íî. 

Àäðåñèðàíå íà âîäåíàòà îò ñïàäà 
â íàäíèöèòå äåôëàöèÿ.

Âîäåíàòà îò ñïàäà â íàäíèöèòå äåôëàöèÿ 
èçèãðà ðåøàâàùà ðîëÿ â ðàçâèòèåòî íà ïðîöå-
ñà, äîâåë äî íàñòîÿùàòà êðèçà. Òúé êàòî êðåäè-
òèòå ïðåäîñòàâÿíè íà äîìàêèíñòâàòà ùå áúäàò 
ñðàâíèòåëíî îãðàíè÷åíè ïðåç èäóùèòå ìåñå-
öè, ïðåîáðúùàíåòî íà äîìèíèðàùàòà äî 80-òå 

òåíäåíöèÿ êúì ïðåðàçïðåäåëÿíå íà äîõîäèòå áè 
ïðåäñòàâëÿâàëî åäèíñòâåíîòî ðåøåíèå, ïîçâî-
ëÿâàùî íà ðàçâèòèòå èêîíîìèêè äà ñå âúðíàò 
íà ïúòÿ íà ñòàáèëíîòî èêîíîìè÷åñêî ðàçâèòèå.

Áåçñìèñëåíî å, îáà÷å, äà ñå òúðñè ïðåîáðúùà-
íå íà òàçè òåíäåíöèÿ è ñïðàâÿíå ñ äåôëàöèÿòà â 
óñëîâèÿòà íà ñâîáîäíà òúðãîâèÿ. Òðÿáâà äà áúäå 
îñúçíàòî ñòàíîâèùåòî, ÷å çàâðúùàíåòî êúì ìèòíè-
÷åñêèòå òàðèôè è ïðîòåêöèîíèçìà ïðåäñòàâëÿâàò 
åäèíñòâåíèÿ ïúò êúì ñïðàâÿíåòî íå ñàìî ñ ïîñëå-
äèöèòå îò êðèçàòà, íî è êúì ïðåäîòâðàòÿâàíåòî íà 
èçïàäàíå â äúëúã ïåðèîä íà íèñúê ðàñòåæ è âèñîêà 
áåçðàáîòèöà íà ðàçâèòèòå èêîíîìèêè. Ìèòíè÷å-
ñêèòå òàðèôè ñà ïðåäíàçíà÷åíè äà ïðåäîòâðàòÿâàò 
ñîöèàëåí è èêîíîìè÷åñêè äúìïèíã îò ñòðàíà íà 
äúðæàâè, â êîèòî ïðîèçâîäèòåëíîñòòà íà òðóäà è 
åêñïîðòíàòà ïîëèòèêà ñà áëèçêè äî òåçè íà ðàçâè-
òèòå ñòðàíè, äîêàòî ñîöèàëíèòå è åêîëîãè÷íè íà-
ðåäáè íå îòãîâàðÿò íà èêîíîìè÷åñêèòå ñòàíäàðòè 
çàäàäåíè îò ðàçâèòèòå èêîíîìèêè31.

Î÷åâèäíî å, ÷å ïîäîáíà ïîëèòèêà íà ïðîòåê-
öèîíèçúì íå å íàñî÷åíà êúì íàé-áåäíèòå èçìåæäó 
ðàçâèâàùèòå ñå äúðæàâè. Ìîæå äà ñå òâúðäè, ÷å 
ñïîíñîðèðàíàòà îò ÑÒÎ ñâîáîäíà òúðãîâèÿ âñúù-
íîñò å ïàãóáíà çà òåçè äúðæàâè32. Àêî èçêëþ÷èì 
Êèòàé îò èçâàäêàòà íà „ðàçâèâàùèòå ñå èêîíîìè-
êè”, íå ìîæå äà ñå êàæå, ÷å ñâîáîäíàòà òúðãîâèÿ 
ãåíåðèðà ïî-ãîëåìè ïîëçè, îòêîëêîòî âðåäè33.

Âàæíî å ñúùî äà ñå îòáåëåæè, ÷å âçàèìîâðú-
çêàòà ìåæäó ñâîáîäíàòà òúðãîâèÿ è èêîíîìè-
÷åñêî ðàçâèòèå â ñðåäíî- è äúëãîñðî÷åí ïëàí 
å ñèëíî ïðåóâåëè÷åíà34. Òâúðäåíèåòî, ÷å ìèò-
íè÷åñêèòå òàðèôè ñà çàäúëáî÷èëè äåïðåñèÿòà 
ïðåç 1928 ïðîòèâîðå÷àò íà íàëè÷íèòå ôàêòè. 
Êðàõúò â ìåæäóíàðîäíàòà òúðãîâèÿ â íà÷àëîòî 
íà 30-òå íå å ñëåäñòâèå íà ïðîòåêöèîíèçìà, à ñå 
äúëæè íà äðàñòè÷íîòî ñâèâàíå íà ìåæäóíàðîä-
íàòà ëèêâèäíîñò â ñëåäñòâèå ôàëèòà íà ðåäèöà 
áàíêè, êàêòî è íà ëèïñàòà íà èíòåðíàöèîíàëíà 
èíñòèòóöèÿ ñïîñîáíà äà ïîäêðåïè äúðæàâèòå 
èçïðàâåíè ïðåä ãîëÿì íåäîñòèã íà çëàòî èëè 
FOREX. Äâóñòðàííèòå òúðãîâñêè ñïîðàçóìåíèÿ 
âñúùíîñò ñïîìîãíàõà çà âúçñòàíîâÿâàíåòî íà 
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35 Äæ. Kaplan and Ã. Øèëàéìèíãåð, Åâðîïåéñêèÿò ñúþç çà ïëàùàíèÿ – Ôèíàíñîâà äèïëîìàòè÷íîñò ïðåç ïåòäåñåòòå ãîäèíè 
(1950's), Oêñôîðä, Êëåúðíäúí Ïðåñ, 1989. Ð. Òðèôèí, Eâðîïà è ðàçìúòâàíåòî íà ïàðèòå – îò áèëàòåðèçúì äî ïî÷òè-
êîíâåðòèðóåìîñò, 1947-1956, New haven & London, Yale University Press, 1957.
36 Æ. Ñàïèð, « Retour vers le futur : le protectionnisme est-il notre avenir ? » in L’Economie Politique, n°31, 3ème Trimestre 2006.
37 Äæ. Áèáîó, “Ìåæäóíàðîäíèÿ ìîíåòàðåí (áåç)-ðåä è “Ãëîáàëíèÿò ïàðàäîêñ íà êàïèòàëîâèòå òå÷åíèÿ’”, op.cit..
38 Æ. Ñàïèð, « La Crise de l’Euro : erreurs et impasses de l’Européisme » op.cit..
39 Ë. Ðàíäàë Ðåé, “Ñëåä êåéíñèàíñêè ïîãëåä âúðõó íåçàâèñèìîñòòà íà Öåíòðàëíàòà áàíêà, Ïîëèòè÷åñêè öåëè, è äåáàòà 
Ïðàâèëà-ñðåùó-äèñêðåòíîñò”. Äîêëàä íà Èêîíîìè÷åñêèÿ èíñòèòóò Ëåâè n° 510, Annandale-on-Hudson, The Levy 
Economics Institute, Aâãóñò 2007.

èçâåñòíà ÷àñò îò âúíøíàòà òúðãîâèÿ. Ñëåä 1945 
ìåæäóíàðîäíàòà òúðãîâèÿ ñå ðàçâè áúðçî è ñòà-
áèëíî â óñëîâèÿòà íà ïðîòåêöèîíèçúì áëàãîäà-
ðåíèå íà ôàêòà, ÷å ïðîáëåìà ñ ìåæäóíàðîäíàòà 
ëèêâèäíîñò áå îò÷àñòè êîíòðèðàí îò ñèñòåìàòà 
Áðåòúí Óóäñ ñúñ çíà÷èòåëíî ïî-ãîëÿìà ñòåïåí íà 
åôåêòèâíîñò â Çàïàäíà Åâðîïà ïîñðåäñòâîì Åâ-
ðîïåéñêèÿ Ïàðè÷åí Ñúþç35.

Ïðåäâèä èçáîðà íà Áàðàê Îáàìà çà ïðåçè-
äåíò íà ÑÀÙ, çàâðúùàíåòî êúì ìèòíè÷åñêèòå 
òàðèôè èçãëåæäà èçêëþ÷èòåëíî âåðîÿòíî, ïðåä-
âèä ÷å òî ìîæåøå äà áúäå ïðîãíîçèðàíî ãîäèíè 
ïî-ðàíî36. Ñúùåñòâåíèÿò âúïðîñ å êàê òî áè ìîã-
ëî äà ñå  ïðèëîæè íà íèâî ÅÑ. 

Âðúùàíåòî êúì åôåêòèâíà „åäèííà ìèòíè÷å-
ñêà òàðèôà”, êàêâîòî áå ïðàâèëîòî ñúãëàñíî „Åäè-
íåí ïàçàð” áè ïðåäñòàâëÿâàëî îòïðàâíà òî÷êà. 
Ïðåäâèä ÷å ÅÑ-27 å ïîíàñòîÿùåì òîëêîâà ðàçøè-
ðåí, ñúùåñòâóâà ñîöèàëåí è åêîëîãè÷åí äúìïèíã â 
ðàìêèòå íà ÅÑ. Ïðåäâèä ÷å ñòàâà äóìà çà óñëîâíà 
ñèñòåìà, ïðåäè äà áúäàò âçåòè åôåêòèâíè ðåøåíèÿ 
ïî îòíîøåíèå ñúñðåäîòî÷àâàíå íà ñîöèàëíàòà è 
èêîíîìè÷åñêàòà ñôåðà, òðÿáâà äà áúäå âúçîáíîâå-
íî èçïîëçâàíåòî íà ñòàðàòà ïàðè÷íà êîìïåíñàòîð-
íà ñóìà, èçïîëçâàíà ïðåç 60-òå è 70-òå. Âàæíî å äà 
ñå îòáåëåæè, ÷å òÿ áè ìîãëà äà áúäå èçïîëçâàíà çà 
ïîâèøåíèå íà áþäæåòà íà ÅÑ (êîåòî áè íàïðàâèëî 
îñúùåñòâÿâàíåòî íà ìàùàáíè ïðîåêòè çà ðàçâè-
òèå âúçìîæíî) è áè ïðåäîòâðàòèëà âúçïðèåìàíåòî 
íà íåîìåðêàíòèëíè íàðåäáè â ðàìêèòå íà ÅÑ.

Êàêúâ íîâ ìîíåòàðåí ðåä?

Ïðåäñòàâåíèÿò ïî-ãîðå àíàëèç íà êîðåíèòå 
íà êðèçàòà ïîä÷åðòàâà âëèÿíèåòî íà íàñòîÿùèòå 
ìåæäóíàðîäíè âàëóòíè áåçðåäèöè âúðõó óñëîâè-
ÿòà íà êðèçèñíèÿ ïðîöåñ. Íåñúìíåíî äúëáîêàòà 
è âñåîáõâàòíà ðåôîðìà íà âàëóòíàòà ñèñòåìà å 
óñëîâèå çà èçëèçàíå îò êðèçàòà è çà íàìèðàíå 
íà ïúòÿ êúì óñòîé÷èâèÿ èêîíîìè÷åñêè ðàñòåæ.

Àêóìóëèðàíåòî íà ãîëÿì âúíøåí äúëã è ïðîèç-
òè÷àùèòå èíôëàöèîííè òåíäåíöèè ñà ñëåäñòâèå 
òî êðèçàòà, êîåòî îáåùàâà äà ïðåäèçâèêà òàêàâà 
íåñòàáèëíîñò íà âàëóòíèòå ïàçàðè, ÷å íàñòîÿùà-
òà ñèòóàöèÿ ìîæå ñðàâíèòåëíî áúðçî äà äîñòèã-
íå ñòåïåí íà íåïîíîñèìîñò. Ïúòÿò êúì åäèí ‘íîâ 
Áðåòúí Óóäñ’, îáà÷å, å èçïúëíåí ñ òðóäíîñòè.

Î÷åâèäíî íàé-äîáðà îïöèÿ áè ïðåäñòàâëÿâàëà 
ìåæäóíàðîäíà âàëóòíà ñèñòåìà, êîÿòî äà å òÿñíî 
ñâúðçàíà ñ èäåèòå íà Êåéíñ èçëîæåíè â ïåðèî-
äà 1942-1945 è êîìáèíèðàíåòî íà îãðàíè÷åíèÿ 
âúðõó ìåðêàíòèëíèòå íàðåäáè, ñèìåòðè÷íà è áà-

ëàíñèðàíà ìåæäóíàðîäíà ëèêâèäíîñò è ãîëÿìî 
ïîëèòè÷åñêî ïðîñòðàíñòâî çà ìåðêè íàñúð÷àâà-
ùè ïúëíà òðóäîâà çàåòîñò37. Âåðîÿòíîñòòà, îáà÷å, 
äîðè è ïðè íîâàòà àäìèíèñòðàöèÿ, Àìåðèêàíñêî-
òî ïðàâèòåëñòâî äà ïðèåìå ìåðêè îãðàíè÷àâàùè 
ñèëàòà íà äîëàðà å, ïîíå â êðàòêîñðî÷åí ïëàí, 
äîñòà ìàëêà. Äîðè ñðåä ÷ëåíîâåòå íà ÅÑ ìîæå äà 
ñå î÷àêâà ïðîòèâîïîñòàâÿíå íà èäåÿòà äà áúäàò 
íàëîæåíè îãðàíè÷åíèÿ âúðõó ïàðè÷íèòå ïîòîöè.

Ëîãè÷íî å äà ñå î÷àêâà ïåðèîä íà îáúðêâà-
íå è íåóñòîé÷èâè ðåãèîíàëíè ñïîãîäáè ïðåäè 
âúâåæäàíåòî â äåéñòâèå íà ãëîáàëíî ðåøåíèå.

Òîâà îò ñâîÿ ñòðàíà ïîâäèãà è âúïðîñà çà óñòîé-
÷èâîñòòà íà Åâðîòî. Ñ óâåëè÷àâàíåòî íà òåæåñòòà 
íà èíôëàöèîííèòå òåíäåíöèè êàòî ñëåäñòâèå îò 
êðèçàòà, àñèìåòðè÷íèòå åôåêòè îò ïîëèòèêàòà 
íà ÅÖÁ âúðõó ÷ëåíîâåòå íà Åâðîçîíàòà ùå ñòàâàò 
âñå ïî-íåïîíîñèìè. Âàæíî å äà ñå îòáåëåæè, ÷å 
åâåíòóàëíîòî âúçâðúùàíå íà îãðàíè÷åíèÿòà âúðõó 
êðàòêîñðî÷íèòå ïàðè÷íè ïîòîöè çíà÷èòåëíî áè 
íàìàëèëî ðîëÿòà íå Åâðîçîíàòà ïî îòíîøåíèå õàð-
ìîíèçàöèÿòà íà ëèõâåíèòå ïðîöåíòè.

Åâðîòî íÿìà íåïðåìåííî äà èçëåçå îò óïî-
òðåáà. Òî ìîæå äà óñòîè ïî ìíîãî åôåêòèâåí íà-
÷èí, àêî ñå ïðåâúðíå îò åäèíñòâåíà âàëóòà, êîÿ-
òî òðóäíî áè óñòîÿëà íà êðèçàòà38, â îáùà âàëóòà 
ïî îáðàçåöà BANCOR íà Êåéíñ, â êîÿòî âñè÷êè 
Åâðîïåéñêè âàëóòè áèõà áèëè êîíâåðòèðóåìè. 
Ðåãóëèðàíèòå âàëóòíè êóðñîâå áèõà áèëè êîðè-
ãèðàíè âñåêè 6 äî 12 ìåñåöà, çà äà ñå ïðåäîòâðà-
òè àêóìóëèðàíåòî íà òåêóù ñòðóêòóðåí èçëèøúê 
èëè äåôèöèò, êàêòî è ñ öåë ñïðàâÿíå ñ ðàçëè÷-
íèòå èíôëàöèîííè òåíäåíöèè è âçàèìîâðúçêè â 
âñÿêà åäíà îò Åâðîïåéñêèòå èêîíîìèêè. 

Ñòàòóñúò íà ÅÖÁ áè ñëåäâàëî äà áúäå öÿëîñò-
íî ïðåðàçãëåäàí è ïîñòèãàíåòî íà ïúëíà òðóäîâà 
çàåòîñò è ôèíàíñîâà ñòàáèëíîñò ðåäîì ñ íàìà-
ëÿâàíå íà èíôëàöèÿòà äà áúäàò âúâåäåíè êàòî 
îñíîâíè öåëè. Òúé êàòî îò íà÷àëîòî íà 2008 ÅÖÂ 
âå÷å å îáðåìåíåíà ñ „òîêñè÷íè” àêòèâè, ïðèí-
öèïúò íà íåçàâèñèìîñò ïðåñòîè â áëèçêî áúäåùå 
äà áúäåí ïîñòàâåí ïîä âúïðîñ îò ñòðàíà íà ïðà-
âèòåëñòâàòà îò Åâðîçîíàòà, êîãàòî ñå íàëîæè òå 
äà èíâåñòèðàò êàïèòàë â ÅÖÂ. Ïðèíöèïúò íà íå-
çàâèñèìîñò âñúùíîñò íå å ïîëîæåí âúðõó çäðà-
âà òåîðåòè÷íà áàçà39. Ðàçâèòèåòî â òàçè íàñîêà 
áè ïðåäñòàâëÿâàëî çíà÷èòåëíà è òåæêà ïðîìÿíà 
ñïðÿìî íàñòîÿùàòà ñèòóàöèÿ. Àëòåðíàòèâàòà, 
îáà÷å, å èçõîäíà ñòðàòåãèÿ îò ñòðàíà íà íÿêîè 
äúðæàâè, êîåòî áè äîâåëî äî ïúëíîòî ðàçïàäàíå 
íà Åâðîçîíàòà. Ïðåâðúùàíåòî íà ”åäèíñòâåíàòà 
âàëóòà” â „îáùà âàëóòà” ïî âñÿêà âåðîÿòíîñò å 
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åäèíñòâåíàòà àëòåðíàòèâà çà çàïàçâàíå íà Åâðî-
òî, áèëî òî è â ðàäèêàëíî ïðîìåíåíà ñèñòåìà.

Òàçè íîâà Åâðîïåéñêà âàëóòíà ñèñòåìà, êîì-
áèíèðàùà Åâðîòî êàòî îáùà ‘ñóïðà-íàöèîíàëíà’ 
âàëóòà è íàöèîíàëíèòå âàëóòè áè ìîãëà äà ïðåä-
ñòàâëÿâà ðåãèîíàëíà âàðèàöèÿ íà, òîâà êîåòî 
Êåéíñ ïðåäëàãà â Áðåòúí Óóäñ. Òÿ áè áèëà ïî-
ïîäõîäÿùà çà ñòàáèëèçèðàíåòî íà ðúñòà íà êîí-

òèíåíòàëíî íèâî è áè ïðèäàëà ïî-ãîëÿìà åëà-
ñòè÷íîñò, íåîáõîäèìà çà ïðåîäîëÿâàíåòî íà ãî-
ëåìè ìàêðîèêîíîìè÷åñêè ñúòðåñåíèÿ. Áèäåéêè 
ïîäêðåïåíà îò ïîäíîâåíèÿ Åâðîïåéñêè Ïàðè÷åí 
Ñúþç è íîâàòà Åâðîïåéñêà Èíâåñòèöèîííà Áàí-
êà, òàçè ñèñòåìà áè ìîãëà äà ñå ïðåâúðíå â ðå-
øàâàùî íîâîâúâåäåíèå â ïîñîêà óñòàíîâÿâàíå íà 
ñòàáèëíîñò è ðàñòåæ.
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6. Ñîöèàëíàòà ñïðàâåäëèâîñò çà 21 âåê

Äî ñåãà èçëåçëè èçäàíèÿ íà ïîðåäèöàòà îò ïóáëèêàöèè 
„Ôîðóì ñîöèàëíà äåìîêðàöèÿ – âèçèè è îïöèè çà ÞÈÅ“

1. Âúçäåéñòâèÿòà íà ÅÑ âúðõó Åâðîïåéñêèÿ 
    ñîöèàëåí ìîäåë  è ñîöèàëíîòî åäèíñòâî
    Lothar Witte – Dr. Heinrich Sassenfeld

2. Íîâàòà ïîëèòè÷åñêà èêîíîìèÿ â 
    åâðîïåéñêàòà äúðæàâà íà áëàãîäåíñòâèåòî
    Patrick Diamond

3. Åâðîïåéñêè èêîíîìè÷åñêè è ñîöèàëåí ìîäåë -
    ãåîãðàôñêà êàðòà íà ðàçëè÷íèòå èíòåðåñè 
    Marius Busemeyer, Christian Kellermann,
    Alexander Petring, Andrej Stuchlik

4.  Ñîöèàëäåìîêðàòè÷åñêà ïðîãðàìà
     ñëåä ðàçøèðÿâàíåòî íà Åâðîïåéñêèÿ ñúþç 
     Christoph Z�pel

5. Óíãàðñêèòå âúëíåíèÿ – ñèìïòîì íà 
    öåíòðàëíîåâðîïåéñêàòà êðèçà íà ïðèñúåäèíÿâàíåòî 
    Michael Ehrke

7. Ïî ïúòÿ íà ïðåðàçãëåäàíèÿ åâðîïåéñêè ìîäåë
    Anthony Giddens

8. Åâðîïà íà ðåãèîíèòå
    ãðóïà àâòîðè

9. Ìåæäó ñòàðè ðåöåïòè è íîâè ïðåäèçâèêàòåëñòâà:
    Åâðîïåéñêàòà ëåâèöà òðÿáâà äà ñå ïðåîðèåíòèðà
    Ernst Hilebrand

10. Ïå÷åëèâøèòå îò íîâèÿ Åâðîïåéñêè Äîãîâîð
      Jo Leinen

11. Ãúâêàâà ñèãóðíîñò íà òðóäîâèòå ïàçàðè 
      íà Åâðîïà – òúíêàòà ëèíèÿ ìåæäó ãúâêàâîñò 
      è ñîöèàëíà ñèãóðíîñò
      Inge Kaufmann, Alexander Schwann

12. Ôèíàíñîâàòà êðèçà è ðåàêöèèòå – êàêâî ñå ñëó÷è äîñåãà
      Ïåò ïîäõîäà â òúðñåíåòî íà èçõîä
      Åðèê Õåëàéíåð



Ôîðóì Ñîöèàëíà äåìîêðàöèÿ 
Âèçèè è îïöèè çà ÞÈÅ

Æàê Ñàïèð

Îò ôèíàíñîâà 
êðèçà äî ïîâðàòíà òî÷êà
Êàê “ñúáïðàéì êðèçàòà” â ÑÀÙ ñå ïðåâúðíà 

â ñâåòîâíà è å íà ïúò äà ïðîìåíè ãëîáàëíàòà èêîíîìèêà
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