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Резюме: Това изследване се фокусира върху финансовите кризи - какви са те, 

какви са техните причини, проявления и последици върху икономиката и социалната 
структура. Основната цел е да сe разкрие дълбочината на отрицателното им влияние и да 
се определи обхватът на техните ефекти. В този процес изследването ще разгледа и ака-
демичните публикации по темата. Авторът смята, че с правилна регулация, яснота във 
финансовите процеси, разумна финансова стратегия и осведоменост относно глобалните 
рискове можем да гарантираме устойчивост и хармонично развитие на финансовата ни 
система, предотвратявайки бъдещи кризи. 
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Abstract: This study focuses on financial crises - what they are, what are their causes, 

manifestations and consequences for the economy and social structure. The main objective is 
to reveal the depth of their negative influence and determine the scope of their effects. In this 
process, the research will also look at academic publications on the topic. The author of the 
study suggests that with proper regulation, clarity in financial processes, a reasonable financial 
strategy and awareness of global risks, we can ensure sustainability and harmonious 
development of our financial system, preventing future crises.  
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Въведение  
 

Финансовите кризи представляват периоди от значителни нарушения 
във функционирането на финансовата система, които обикновено се изразя-
ват в спад на активите, банкови сривове, утежнен достъп до кредити и 
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значителни загуби за инвеститори и обикновени граждани. Проявленията на 
финансовите кризи определят и вида на кризата.  

Банкови кризи имаме, когато голяма част от банковия сектор загубва 
възможността си да предоставя кредити. Банковите кризи се характеризират 
с обезпокоителни нарушения в банковия сектор, които обикновено се проя-
вяват със загуба на доверие от страна на депозиторите и други кредитори, 
утежнен достъп до ликвидност, значителни загуби за банките и често – с 
необходимост от интервенция от страна на държавата.  

Валутните кризи са налице, когато една страна не може да поддържа 
фиксирания курс на своята валута и се налага да я девалвира. Валутните 
кризи се отнасят до остри и изведнъж настъпили промени във валутния курс 
на дадена страна, обикновено с намаляване на стойността на националната 
валута спрямо други ключови валути. Такива кризи често са предшествани 
от периоди на макроикономически нестабилност, високи дефицити и нерав-
новесия в търговията. 

Дългови кризи са кризите, когато държава не може да погаси своя вън-
шен или вътрешен дълг. Дълговите кризи настъпват, когато държава или 
друг длъжник (например фирма или индивид) не може да изпълни своите 
задължения по отношение изплащането на дълга си, тоест не може да нап-
рави обещаните плащания на лихвите или да върне главницата на дълга. 

Спекулативни балони са кризите, при които активите се търгуват на 
значително по-високи цени от реалната им стойност. Спекулативният балон 
е икономическо явление, при което цените на активи (например акции, 
имоти или суровини) нарастват много бързо и далеч над тяхната истинска 

или вътрешна стойност поради екстремни спекулативни очаквания от 
страна на инвеститорите. Тези надути цени обаче не могат да бъдат поддър-
жани дълго време и често следват резки корекции или "спукване" на балона, 
което води до рязко понижение на цените. 

Предмет на настоящото изследване са финансовите кризи. Целта 
на разработката е да се представят особености, проявления, причини и пос-
ледици, които характеризират финансовите кризи, да се изследват обхватът 

и дълбочината на оказаното негативно въздействие върху икономиката и об-
ществото. За постигането на целта на изследването са формулирани след-
ните задачи: 

• Да се характеризират финансовите кризи; 
• Да се проучат академичните изследвания в областта на финансо-

вите кризи; 
• Да се представят ефектите от финансовите кризи, обхватът и дъл-

бочината на оказаното негативно въздействие върху икономиката 
и обществото. 

Изследователската теза на автора е, че подобрената регулация, проз-
рачността, прилагането на благоразумна финансова политика и наблюда-
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ването на системните рискове могат да доведат до устойчиво и балансирано 
развитие на финансовата система и избягване на финансови кризи.  

 

 

1. Методология на изследването 
 

Методологията на академичното изследване на анализа на релевант-
ните проявления на кризите сравнителният анализ на причините и последс-
твията за възникването им е в зависимост от поставените изследователски 
цели. Анализът на данни включва качествен анализ. Етичните съображения 
при анализа изискват внимателно опериране с данните поради факта, че из-
следването обхваща различни времеви периоди, които са описани с по-
мощта на информация, която е неструктурирана и е трудно да бъде директно 
сравнявана.  

Извършва се задълбочен преглед на съществуващата академична лите-
ратура, свързана с изследването на финансовите кризи. Това ще подпомогне 
по-пълното разбиране на текущото състояние на знанията в областта. 

 

 

2. Преглед на литературата по темата на изследването 
 

Фундаментално изследване на природата на финансовите кризи пред-
лага Фредерик Мишкин  (Mishkin, 1992). Статията въвежда асиметричната 
информационна рамка, за да помогне за по-доброто разбиране на природата 
на финансовите кризи. Мишкин предлага точна дефиниция на финансова 
криза – тя настъпва, когато сътресенията на финансовите пазари доведат до 
значително влошаване на проблемите с неблагоприятния подбор и моралния 
риск. Това влошаване затруднява финансовите пазари при ефективното раз-
пределяне на средствата към лицата или организациите с най-продуктивни 
инвестиционни възможности. Следователно една финансова криза може да 
тласне икономиката от стабилно състояние с високо производство, където 
финансовите пазари функционират добре, към ситуация, в която производ-
ството претърпява рязък спад. Асиметричната информационна рамка дава 
обяснение за наблюдаваните модели в данните за финансовата криза и 
хвърля светлина върху различни аспекти на тези кризи, които иначе са пре-
дизвикателство за интерпретацията им. Това също така предполага, че фи-
нансовите кризи имат по-широки последици отвъд тези, произтичащи от 
банкова паника. В резултат на това предлага обосновка за разширяване на 
ролята на централната банка като кредитор от последна инстанция. В тази 
си разширена роля централната банка използва сконтовата политика, за да 
осигури ликвидност на сектори извън традиционната банкова система. 

Финансовата криза може да се опише като смущения на финансовите 
пазари, които обикновено се характеризират със спад в цените на активите 
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и несъстоятелност на кредитополучателите и посредниците. Това смущение 
се разпространява в цялата финансова система, нарушавайки способността 
й да разпределя ефективно капитала. В статията на Ейхенгрийн и Портс се 
разглежда как се развиват и разпространяват финансовите кризи в междуна-
роден мащаб. Предлага се поглед върху потенциалните рискове за глобал-
ната финансова система, като се сравняват най-значимите финансови кризи 
от 30-те години на миналия век досега. Тяхната дефиниция за финансова 
криза прави разлика между широкообхватни финансови кризи и изолирани 
събития като банкови фалити, неизпълнение на дългове или сътресения на 
валутните пазари. Тази разлика се описва чрез три групи връзки: връзката 
между неизпълнението на дълга, връзката между смущенията на валутния 
пазар и банковите фалити (Eichengreen & Portes, 1987). 

Статията изследва основните причини и последиците от глобалните 
кризи, като подчертава общите характеристики, споделяни от кризите през 
цялата история, въпреки различните икономически и социални условия. Раз-
глежда се позицията на Литва в контекста на глобалната криза, разглеж-
дайки социалното неравенство и липсата на морално-етични ценности като 
фактори, допринасящи за съвременната глобална криза. Освен това в стати-
ята се разглеждат предложените от Европейския съюз мерки за преодоля-
ване на кризата. Европейският план за действие подчертава два ключови ас-
пекта за справяне с финансовата криза: първият е необходимостта от прест-
руктуриране както на банковата система, така и на реалния сектор, а вторият 
подчертава значението на колективните усилия между 27-те държави‒
членки на ЕС (Rakauskienė & Krinickienė, 2009). 

Както през 30-те, така и през 80-те години на миналия век се наблюда-
ват значителни промени в институционалния пейзаж следствие бързото раз-
витие на валутните пазари, международните капиталови пазари и структу-
рата на вътрешните банкови системи. Сравнителният анализ подчертава ре-
шаващата роля, която играят институционалните механизми на финансо-
вите пазари при определяне податливостта на системата към дестабилизи-
ращи шокове (Eichengreen & Portes, 1987).  

Фокусът на Паскариело е върху анализа на скорошни финансови кризи, 
които имаха въздействие върху няколко страни, включително Мексико, Из-
точна Азия, Русия, Бразилия, Турция и Аржентина (Pasquariello, 2008). 

Основната цел на проучването е да се разгледат ефективността и дина-
миката на ценообразуването в рамките на нововъзникващия пазар на амери-
кански депозитарни разписки (ADR). За да се постигне това, се използва не-
параметрична техника за откриване на устойчиви промени в пазарните ус-
ловия в рамките на 20 нововъзникващи страни. Тези държави са избрани въз 
основа на съображения, свързани с арбитража и мобилността на капитала, 
фактори, които се очаква да се прилагат последователно в ефективните и 
добре интегрирани капиталови пазари. Резултатите от изследването сочат 
честото нарушаване на тези „нормални“ пазарни условия, особено в близост 
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до финансови кризи. Например единната цена често отслабва, показвайки 
среден спад от 54%. В допълнение, значимостта на вътрешните източници 
на риск се увеличи значително, като често нарастваше с повече от 100% за 
много нововъзникващи пазари по време на тези кризисни периоди. 

Освен това анализът, извършен от изследователя, предполага, че веро-
ятността от тези промени в режима е свързана с различни фактори, включи-
телно мерки за несигурност на инвеститорите, нестабилност на обменния 
курс, търговски връзки и ликвидност. Въпреки това не са открити значими 
корелации между тези промени и тенденциите на фондовите пазари, девал-
вацията на валутата, изтичането на капитал или прилагането на капиталов 
контрол (Pasquariello, 2008). 

Изследванията на Самуелсън изиграха значителна роля в развитието на 
две важни теории, използвани в анализа на паричните пазари: хипотезата за 
ефективния пазар и ценообразуването на опциите. През 1965 г. той публи-
кува проучване, което обяснява как на добре информирани спекулативни 
конкурентни пазари цените се развиват донякъде по случаен начин с тече-
ние на времето (Samuelson P. A., 1965). Това изследване постави първона-
чалната теоретична основа за хипотезата за ефективния пазар, която по-

късно беше напълно формулирана от Юджийн Фама (Fama, E. F., 1965) 
(Fama, E. F., 1970). 

Друга ключова фигура в този контекст е Башелие, чиито теории по-

късно формират основата на модела за ценообразуване на опциите на Блек 
и Скоулс (Bachelier, 1900). Работата на Башелие е препоръчана на актюери 
от Колмогоров, както и на финансови икономисти от Самуелсън 
(Kolmogorov, 1931) (Samuelson, 1972). Башелие също въвежда идеята, че 
произволното движение на цените на акциите следва геометрично Брауново 
движение, концепция, която значително повишава ефективността на мо-
дела. Тази идея е доразвита от Робърт Мъртън, който си сътрудничи с Фи-
шър Блек и Майрън Скоулс през 1973 г. за ценообразуването на опциите, 
което в крайна сметка им печели Нобелова награда (Black & Scholes, 1973). 

Според Джароу и Протър математическото моделиране на брауновото 
движение може да бъде проследено до три основни източника (Jarrow & 
Protter, 2004). Първо, Тиеле предлага потенциален модел за Брауново дви-
жение, докато изучава времеви редове в Копенхаген (Thiele, 1880). Второ, 
Башелие изследва  динамиката на парижката фондова борса, използвайки 
брауновото движение, без да е наясно с по-ранните изследвания на Тиеле 
(Bachelier, 1900). Накрая Алберт Айнщайн въвежда модел за движение на 

малки частици в течности, главно с цел да предостави доказателства за мо-
лекулярната структура на материалите на колеги‒учени (Einstein, 1905). 

Има широк консенсус, че последната голяма финансово-икономическа 
криза не се е появила изолирано, а е била предшествана от определени съ-
бития. Въпреки това има разминаване в мненията по отношение на това 
колко далеч в историята трябва да проследим произхода ѝ. Майкъл Люис, 
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популярен автор, известен с бестселърите си за скандални аспекти на аме-
риканските финанси, предлага да погледнем назад към 80-те години на ми-
налия век, когато описва Уолстрийт в творбата си „Покерът на лъжеца“ 
(Lewis, M., 1989). В последната си книга „Big short“ от 2010 г. Люис изследва 
експлозивния растеж на ипотечната секюритизация, инициирана от Salomon 
Brothers, която започна да насища пазарите до средата на 90-те години и 
води до разрушителни последици за глобалната икономика (Lewis, 2010). 

От друга страна, Рагурам Говинд Раджан ‒ един от малкото иконо-
мисти, предвидили предстоящата криза, сочи кризисните вълни, които за-
ляха нововъзникващите пазари през 90-те години (Rajan, 2005). Тези вълни 
доведоха до колапса на източноазиатските икономики, спукването на двой-
ните балони на японската фондова борса и пазара на недвижими имоти, не-
състоятелността на Русия и значителни финансови затруднения за Аржен-
тина, Бразилия и Турция. В отговор на тези кризи нововъзникващите страни 
възприеха предпазлив подход, като намалиха външните заеми, съкратиха 
капиталовите инвестиции от своите правителства и компании и ограничиха 
разходите на домакинствата. Такава предпазлива позиция превърна тези но-
вовъзникващи страни от нетни вносители в нетни износители на финансови 
инвестиции. Китай, един от най-големите инвеститори на американския па-
зар на ценни книжа, също се присъедини към тази група. 

 

 

3. Анализ на ефектите от финансовите кризи, обхвата  
и дълбочината на оказаното негативно въздействие върху  
икономиката и обществото 

 

В историята на модерния свят финансовите кризи оставят следи от 
икономически колапс и социални вълнения. Но какви са общите и различ-
ните черти между тези кризи? Финансовите кризи са неотменима част от 
модерната история, като всяка от тях носи своите специфични причини, пос-
ледствия и решения. Нека разгледаме някои от най-значимите моменти, за-
почвайки от Голямата депресия. 

Голямата депресия (1929‒1939) е период на икономическа депресия, 
породена от прекомерен оптимизъм и спекулации на акционерния пазар. Ре-
зултатът беше колосален банков колапс, масова безработица и глобално 
икономическо затихване. Какво беше решението? Реформи като Новия курс 
на Рузвелт и установяване на нови институции за финансов надзор. 

През 1970-те години светът беше шокиран от Петролната криза. Вой-
ните в Близкия изток и ембаргото на ОПЕК доведоха до рязък скок на цените 
на петрола, което предизвика глобална инфлация и рецесия. Отговорът беше 
търсенето на алтернативни енергийни източници и промени в монетарната 
политика. 
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Латиноамериканската криза от 1980-те се характеризираше с преко-
мерна задлъжнялост и вдигане на лихвите. Резултатът беше икономически 
колапс в редица държави, като решението беше обръщане към междуна-
родни институции като МВФ за помощ и реструктуриране на дълга. 

Към края на 1990-те азиатската финансова криза изненада света със 
своите девалвации и банкови проблеми, породени от спекулации и липса на 
валутни резерви. Решението на кризата дойде от МВФ и глобалните финан-
сови реформи. 

С настъпването на новото хилядолетие технологичният балон се 
спука, като разкри слабостите на надценените интернет компании. Корек-
цията на пазара и намаляването на лихвените проценти бяха сред основните 
реакции, довели до финансово оздравяване и поемане по пътя на икономи-
ческия растеж. 

Последната голяма финансова криза ‒ Глобалната финансова криза 
(2007‒2009) ‒ разкри слабостите на сложните финансови инструменти и 
прекомерния риск в ипотечния сектор. Отговорът беше глобални спаси-
телни пакети и нови регулации. 

Всички тези кризи, въпреки своите уникални характеристики, разкри-
ват необходимостта от прозрачност, регулация и превантивни мерки в гло-
балната икономика. Историята ни предоставя важни уроци за бъдещето и 
важността на подготовката за неочаквани икономически сътресения. 

Как финансовите кризи въздействат върху обществото? Когато фи-
нансовата криза настъпи, тя оказва влияние върху различни аспекти на об-
ществения живот. В икономически аспект производството на стоки и услуги 
пада, водещо до рецесия. Същевременно безработицата расте с бързи тем-
пове, увеличавайки социалното напрежение. Малките и средните предпри-
ятия срещат трудности при опитите си да получат кредит. 

Социалните последици са още по-видими. Най-уязвимите групи са 
най-силно засегнати, засилвайки социалните различия и неравенството. 
Като обичайна реакция множество хора излизат на улицата, за да протести-
рат срещу провала на икономическата и политическата система. Бюджетите 
за здравеопазване и образование са рязко намалени, което води до спад в 
качеството на предоставяните услуги. Гражданите изпитват чувства на не-
сигурност и страх заради неизвестното бъдеще. 

Това обичайно води и до увеличаване на риска от политическа неста-
билност и промени в управлението. Могат да настъпят промени във външ-
ната политика и дипломатическите отношения на държавата. Общественото 
доверие към финансовата и банковата система е силно подкопано. 

Кои са общите черти на различните видове финансови кризи: 
• Предварителен период на еуфория: Преди всяка криза често има 

период на оптимизъм, когато инвеститорите и обществото като цяло са изк-
лючително уверени в икономическото бъдеще. 
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• Надуване на активите: Цените на активите (напр. имоти, акции) 
често се надуват много над тяхната истинска стойност. 

• Прекомерен дълг: Често преди кризата има значително увелича-
ване на заемането на кредити от домакинства, предприятия и държави. 

• Липса на регулация или лоша регулация: В много случаи, слаба 
или неефективна регулация позволява на рисковите практики да нарастват 
безконтролно. 

• Психологически фактори: Манталитетът на "стадото" може да 
доведе до ирационални инвестиционни решения. 

• Следствия: Последиците често включват банкови несъстоятел-
ности, замразяване на кредитите, масова безработица, падане на БВП и дъл-
готрайни икономически рецесии. 

Как да се предотвратят финансовите кризи в бъдеще? Има няколко 
консенсусни предложения, които са трансформирани в политики за предот-
вратяване на кризите. Сред тях са: 

• Подобрената регулация. Подходящите регулаторни рамки 
трябва да бъдат на място, за да се наблюдава и контролира поведението на 
банките и другите финансови институции. 

• Повишаването на прозрачността във финансовите институции и 
пазари помага за предотвратяване на скритите рискове. 

• Финансовата грамотност, образованието на потребителите и ин-
веститорите относно рисковете и начините на функциониране на финансо-
вите пазари може да помогне за предотвратяване на ирационални решения. 

• Политики за предотвратяване на прекомерно задлъжняване. 
Поддържането на балансираните бюджети и предотвратяването на преко-
мерно заемане от страна на домакинствата, предприятията и държавите е 
ключово. 

• Ефективни механизми за бърза реакция при първите признаци 
за криза могат да предотвратят ескалацията й. 

• Глобалните финансови кризи изискват глобални решения. Меж-
дународното сътрудничество може да помогне в ранната идентификация и 
реагиране при потенциални кризи.  
 

Тези кризи, въпреки своите уникални характеристики, разкриват не-
обходимостта от прозрачност, регулация и превантивни мерки в глобалната 
икономика. Историята предоставя важни уроци за бъдещето и важността на 
подготовката за неочаквани икономически шокове. 

 

 

 

 

 



343 

Заключение 
 

В заключение финансовите кризи имат дълбоки и продължителни 
последствия за обществото на много нива. Те обаче също така предлагат 
възможност за реформи и ново начало, като потикват страните да преосмис-
лят своите икономически и социални стратегии. Въпреки индивидуалните 
причини и последици, финансовите кризи често изискват глобална реакция, 
прозрачност и регулация. Научените уроци от миналото могат да помогнат 
за предотвратяването на бъдещи икономически сътресения и шокове. 
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