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Резюме: Статията представя паричната теория, наречена „теория на емисионното 
стопанство (ТЕС)“, най-пълно формулирана от руския икономист С. Фалькнер (1890–
1938). Формулирана точно преди век, тя по удивителен начин напомня съвременната 
„модерна парична теория, ММТ“. Подобно на ММТ, ТЕС е имала както поддръжници, 
така и сериозни критици. По-важното е, че в определен период от време (1918–1920) ТЕС 
се прилага на практика, а „консолидационната хипотеза“ на ММТ, тази за обединение 
на централната банка с трезора (правителството/министерството на финансите), 
става реалност (януари 1920 г.). Краткият опит на болшевиките с ММТ завършва 
катастрофално. Ленин, който в началото споделя нейните основни идеи, е принуден да 
предприеме парична стабилизация, базирана на паралелното въвеждане на златни пари 
(червонци). Задачата на настоящата статия е да представи теоретичните дискусии 
около ТЕС, както и паричните политики на болшевишка Русия с цел да се извлекат полезни 
закономерности за състоянието на паричната теория и практика днес. Показано е, че 
тази теория, макар и в неявна форма, е стълб на социалистическата планова икономика 
и това води до нейния колапс. Могат да бъдат направени редица паралели с днешната 
парична политика, с динамиката на дълговите пазари и на инфлацията.  
Ключови думи: парична теория, ММТ, „теория на емисионното стопанство“, 
болшевишки парични теории и реформи, С. Я. Фалькнер*,  В. И. Ленин  

The Theory of Emission Economy: The Bolshevik roots of the Modern Monetary Theory
Nikolay Nenovsky
CRIISEA, University of Picardie Jules Verne, France
SU Higher School of Economics, Russia

Abstract: This article presents the monetary theory called ‘The Theory of Emission Economy’, most 
fully developped by the Russian economist S. Falkner (1890-1938). Formulated exactly a century ago, 
it is strikingly reminiscent of the MMT (‘the Modern Monetray Theory’) Like MMT, the Theory of 
Emission Economy has had both supporters and serious critics. More importantly, in a certain period 
of time, 1918–1920, this theory was put into practice and the MMT‘s ‘consolidation hypothesis’, that 
of merging the central bank with the treasury (government), became a reality (January 1920). The 
Bolsheviks‘ brief experience with MMT ended in disaster. Lenin, who at first shared its basic ideas, 
was forced to undertake monetary stabilization based on the parallel introduction of gold coins, 
chervonets. The purpose of this article is to present the theoretical discussions about the Theory 
of Emission Economy, as well as the monetary policies of Bolshevik Russia in order to derive some 
useful patterns for the state of monetary theory and practice today. We also show that this theory, 
albeit in implicit form, is a pillar of the socialist planned economy until its collapse. A number of 
parallels with today‘s monetary policy and the dynamics of inflation and debt markets became self-
evident.
Key words: monetary theory, MMT, Bolshevik monetary economy, Theory of Emission Economy, 
S. Falkner, V. Lenin

JEL codes: B24, B3, E5, E6
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„Религията е опиум за народа“, 
К. Маркс/В. И. Ленин

„Емисията е опиум за народното стопанство“, 
П. Л. Барк/Г. Я. Сокольников 

 Въведение. ММТ сто години по-рано    
Когато през 1998 г. се запознах с книгата на Randall Wray 

‘Understanding Modern Money’, тя ми изглеждаше странно на фона 
на това, което бе преживяла България година по-рано, а именно дъл-
бока финансова криза, хиперинфлация и въвеждане на паричен съвет 
(Hanke, 2012). Новият рестриктивен паричен режим беше въведен след 
мащабна и целенасочена монетизация на публичния дълг, натрупан в 
резултат от прехвърляне на загубите на приватизираните предприя-
тия към държавата. В баланса на паричния съвет беше оставен депози-
тът на правителството и по този начин фискалната политика вли-
яеше на паричната база. Това ние разглеждахме като вредно за функ-
ционирането на автоматичното паричното уравновесяване (Nenovsky 
and Hristov, 2002). В тази обстановка повечето от идеите в книгата 
на Wray за нас бяха недоразумение. Идеите на Wray ме отвеждаха в 
един отминал период, този на социалистическата парична система, 
а по-късно ме върнаха към паричната теория и история от първите 
години на болшевишката власт. То гава особено популярна е паричната 
теория, наречена „теория на емисионното стопанство (ТЕС)“, най-
пълно формулирана от С. Фалькнер (1890–1938). 

По-късно, след 2008 г., основните идеи, изложени от Wray, станаха 
популярни и се наложиха като так а нар ечената „модерна парична 
теория, ММТ“ (Wray, 2015; Мitchell and al., 2019). Пандемичната криза 
от 2020 г. затвърди промените в модела на паричната политика, 
когато централните банки инжектират огромни обеми от ликвид-
ност, монетизирайки практически безгранично правителствените 
и големи частни дългове (Congdon, 2020). Днес ММТ набира все повече 
скорост и става „новата нормална парична теория“.

В този ред на мисли е интересно едно сравнение с болшевишката 
теория, формулирана точно преди век, която по удивителен начин 
напомня ММТ (интересно е, че самият Фалькнер нарича своята теория 
също „модерна“). Подобно на ММТ, ТЕС е имала както поддръжници, 
така и сериозни критици. По-важното е, че в определен период от 
време (1918–1920) ТЕС се прилага на практика, а „консолидационната 
хипотеза“ на ММТ, тази за обединение на централната банка с тре-
зора (правителството), става реалност (януари 1920 г.). Краткият 
опит на болшевиките с ММТ завършва катастрофално. Самият 
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Ленин, който в началото споделя нейните основни идеи, е принуден да 
предприеме парична стабилизация, базирана на паралелното въвеждане 
на златни пари, червонци (Голанд, 2006). 

Задачата на настоящата статия е да представи теоретичните 
дискусии около ТЕС, както и паричните политики на болшевишка 
Русия с цел да се извлекат някои полезни закономерности. Често се 
твърди, че няма достатъчно емпирични доказателства за функцио-
нирането на ММТ (виж неотдавнашната статия за Латинска Аме-
рика на S. Edwards, 2019). Според мен болшевишка Русия може да бъде 
разглеждана като специфичен исторически пример за приложение на 
ММТ. По-нататък текстът е организиран по следния начин. Първо, 
излагаме теоретичните елементи на ТЕС, формулирани най-ясно в 
статиите на С. Фалькнер (Фалкнер) и частично в математическия 
модел на О. Шмидт. Представени са и критиките към тази теория, 
отправяни както от привържениците на австрийската школа (напри-
мер В. Новожилов), така и от редица марксисти (например Б. Лившиц). 
Във втората част представям практиката на болшевишкото „емиси-
онно стопанство“ (ЕС) и нейните резултати. Те довеждат до необхо-
димостта от реформи за стабилизиране на рублата, предприети от 
болшевиките с цел да съхранят властта. 

 I. Теорията за емисионното стопанство 
ТЕС се ражда като част от теоретичния дебат сред руските ико-

номисти, набрал скорост в годините на Първата световна война и 
свързан с изясняването на характера на книжните пари. Известно е, че 
книжните пари под една или друга форма доминират в руската исто-
рия (практически книжните пари доминират в периода 1769–1897 г.). 
Въпреки това за повечето руски икономисти краткият период на 
златния стандарт (1897–1914) е извънредно успешен. След войната те 
не подлагат на съмнение неговото възстановяване (Ломейeр, под ред., 
1918). Единици са „дореволюционните“ икономисти, които виждат 
нов етап в развитието на книжните пари и смятат, че идва епоха 
на „управляваните книжни пари“, откъснати от тяхното метално 
съдържание. Сред тях са М. И. Туган-Барановский и М. В. Бернацкий 
(Nenovsky, 2020). 

Идването на болшевиките на власт коренно променя отноше-
нието към парите. Към сътресенията в паричната система – резул-
тат от войната, се добавя и марксистката идеология, според която 
парите нямат място в новото комунистическо общество (Юровский, 
2008 [1928/1924]). Според водещите разбирания през преходния период 
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парите ще бъдат използвани като инструмент за унищожаване на 
капиталистите и на капиталистическите отношения. Много бързо 
обаче те ще отмрат и ще се премине към безпаричен обмен, т.е. към 
трудова или в натура отчетност. Сходни са и разбиранията за мяс-
тото на държавата като организация, която на първо време също ще 
съществува единствено като инструмент за подчиняване на капи-
талистическата класа и за елиминиране на класовия враг (именно 
затова болшевиките правят всичко възможно да се разграничат от 
анархистите). Основните елементи на преходния период, в това 
число политиката спрямо парите, са представени в известната книга 
на Н. И. Бухарин и Е. А. Преображенский „Азбука коммунизма“ (2008 
[1918]).

В първите години на болшевишкия режим паричният доход става 
практически единствен източник за финансирането на държавните 
разходи (виж таблица 1). Фискалната база е разрушена от войната, 
както и от последвалата я болшевишката национализация на основ-
ните индустриални предприятия. Икономиката е затворена, няма 
митнически постъпления. Емисията на носещи лихва дългови ценни 
книжа е нереалистична (в действителност емисията на книжни пари 
може да се разглежда като безлихвен дълг на правителството). Именно 
в този период започва да се говори за появата на емисионно стопан-
ство (Хензел, 1935).

Таблица 1. Динамика на бюджета и финансирането чрез парична емисия 
(млн. рубли) 

 Приходи Разходи Дефицит
Дефицит 

като дял от 
разходите, %   

Парична 
емисия 

Дял от дефи-
цита, фи-

нансиран от 
паричната 
емисия, %

1914 2 961 4 859 1 898 39.1 1 283 68
1915 3 001 11 562 8 561 74.0 2 670 31
1916 4 345 18 101 13 756 76.0 3 480 25
1917 5 039 27 607 22 568 81.7 16 403 72
1918 15 580 46 706 31 126 66.6 33 500 100.1
1919 48 959 215 402 166 443 77.3 164 200 98
1920 159 604 1 215 159 1 055 555 86.9 943 600 89
1921 4 139 900 26 076 816 21 936 916 84.1 16 375 300 75

Източници: Kaценеленбаум (1924), с. 66; Юровский (под. ред.), (1926), с. 15; Shmelev (1931), 
p. 126, както и мои изчисления.

В този момент се появяват различни проекти за преодоляване или 
ограничаване на ролята на парите не само като средство за размяна и 
платежно средство, но и като мерна единица (Богомазов, 1974, Boettke, 
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1999 [1990], Неновски, 2020)1. В рамките на унищожаването на парите 
като средство за размяна и платежно средство се открояват два тео-
ретични подхода. Първия можем да наречем „подход на нулификация 
на парите“. Основният привърженик на този подход е Е. Преображен-
ский, („Бумажные деньги в эпоху пролетарской диктатуры“, 1920). 
Този подход е преди всичко идеологически обоснован – парите са осно-
вен инструмент за унищожаване на капиталистическите елементи, а 
инфлацията е лост за постигането на тази цел. Самият Преображен-
ски е достатъчно красноречив в посвещението към своята книга:  

 „Бих искал да посветя това несъвършено произведение на този, 
който дàде повод да се напишат тези страници – печатарската 
машина на Народния комисариат на финансите. […] В архивите 
на великата пролетарска революция редом с пушките, винтов-
ките и картечниците от нашата епоха, поразявали враговете 
на пролетариата, на почетно място ще стои печатарската 
„картечница“ на Наркомфина, който обстрелваше в тил парич-
ната система на буржоазния строй, като превърна паричното 
обращение на буржоазния режим в средство за унищожаване 
на този режим и в източник за финансиране на революцията.“ 
(Преображенский, 1920, с. 4.)

Вторият теоретичен подход към функцията на парите като сред-
ство за размяна и платежно средство можем да наречем „монетарен 
подход“. Той поставя в центъра управляваната и контролирана „обез-
ценка на парите“. Именно това е ТЕС – теорията за емисионното сто-
панство. Тя намира най-пълно развитие в трудовете на Фалкнер (1918, 
1918/1919, 1919, 1919а, 1919б, 1919в, 1920, 1920а, 1920б, 1921, 1922, 1924а), 
обобщени по-късно в книгата му „Проблемы теории и практики эмиси-
онного хозяйства“ (Фалькнер, 1924). Математически опит за проверка 
на ТЕС е направен от О. Шмидт в „Математические законы денеж-
ной эмиссии“ (1923)2. Преди да изложа основните положения на тази 
теория, ще отбележа, че Фалкнер започва да работи по темата за кни-

1 Дискусията относно безпаричното стопанство е изключително богата и интересна, 
тук отбелязвам само някои нейни основни моменти. За теоретичните концепции, в 
които се предлага унищожение на парите като средство за измерване и калкулиране, както 
и тяхната критика, виж Lavoie (2015[1985]), De Soto (2010 [2001/1992]) и Magnin and Nenovsky 
(2020). За цялостен обзор виж Pasvolsky (1921), Маневич (1986); Шухов (1991); Голанд (2006); 
Arnold (1937); Malle (1985), Неновски (2009, с. 154–183). Книгата на П. Бьотке е най-пълното 
и най-интересното изследване на този период от позициите на австрийската школа 
(Boettke, 1999 [1990]). 
2  При анализа на паричната реформа на Унгарската революция Е. Варга говори за три 
парични стратегии – 1) анулиране на парите, 2) обезценка на парите и 3) отмиране на 
парите (В арга (1922 [1921]).
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жните пари още през 1914 г. и 1917 г. и провежда мащабно историческо 
изследване на законите на книжната емисия на Френската революция 
във връзка с така наречените асигнации3 (1789–1797). Впоследствие 
той е активен участник в създаването на Висшия съвет на народното 
стопанство (ВСНХ), а темата за книжните пари е записана като 
водеща изследователска тема на новата институция (Народное хозяй-
ство, 1918, с. 45). 

Основните постулати на ТЕС могат да се сведат до следното. 
П ърво, съществуват четири идеални типа стопанство, чрез които 

се финансира държавата – а) натурално данъчно стопанство, б) нату-
рално производствено стопанство, в) парично данъчно стопанство, 
и г) емисионно стопанство (виж таблица 2). Сред тези четири типа 
се откроява последното, емисионното стопанство, при което държа-
вата сама произвежда нови пари (а не изземва чрез данъци вече цирку-
лиращите пари). Според Фалкнер, макар и често срещан в историята, 
моделът на емисионното стопанство е рядко анализиран. 

ЕС дава възможност за неограничени възможности на държавата 
да финансира разходите си. Аналитичните формулировки на Фалк-
нер са резултат от наблюденията, които той има върху книжните 
пари през военните години. Тогава конвертируемостта в благороден 
метал е прекъсната. Според Фалкнер неконвертируемите книжни пари 
лежат в основата на специфичен режим, който не е отклонение от 
нормата, а по-скоро самостоятелна, устойчива (макар и преходна) сис-
тема. Този режим е самостоятелна икономическа категория и има свои 
математически закони (Фалькнер, 1920). Според автора ЕС е противо-
положно на данъчното стопанство4. 

„EC, книжните пари […]  притежават чертите на напълно 
своеобразна и вътрешно затворена финансова система, която 
може и трябва да се противопостави на другите системи. […] 
Идеята е да се противопостави на данъчната система като 
нейна антитеза. Държавата може да получи нужните Ӝ сред-
ства или по пътя на принудителното изземване от обращение 
на вече циркулиращите парични знаци (данъчна система), или по 
пътя на принудителното внедряване на нови, произволно създа-
дени от нея парични знаци (емисионна система). В първия слу-

3 Аssignation (assignats) – книжни парични знаци, пуснати в обращение във Франция по 
време на революцията от 1879 г. и в царска Русия от 1789 г. до 1843 г. Виж историята на 
френските асигнати и на икономическите процеси, свързани с тях, представена в Aftalion 
(2007). 
4 Според Фалкнер към системата на ЕС може да се подходи по три начина: а) като метод на 
финансиране, б) като паричен феномен и в) като организационна форма. 
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чай покупателната способност на всяка парична единица остава 
устойчива, постоянна. Съкращава се единствено количеството 
на паричните знаци, които са частно притежание; във втория 
случай количеството парични знаци в частно притежание не 
се изменя, но тяхната покупателна способност изкуствено се 
понижава за сметка на новосъздадената покупателна сила, тази 
на новите парични единици. […] Книжнопаричната емисия се 
явява най-силният и ефективен държавно-финансов метод на 
децентрализираното стоково-разменно стопанство.“ (Фальк-
нер, 1919, с. XIII, с. 267–268.)

Таблица  2. Типове стопанства и системи за финансиране на държавата 
(правителството)

Принципи 
на финансиране

Форма на финансиране

Изземване от частния 
сектор 

(данъчно стопанство)

Самостоятелно произ-
водство (производствено 

стопанство)

 Натурална форма
(натурално стопанство)

1) Изземване в натура 
(натурално данъчно 
стопанство)

3) Производство на про-
дукти 
(натурално производ-
ствено стопанство)

Парична форма
(парично стопанство)

2) Изземване на пари 
(парично данъчно сто-
панство)

4) Производство на пари
(емисионно стопанство)

Източник: Авторова адаптация по Фалькнер (1924, с. 35–36).

Второ, ЕС е стационарно състояние на преходно и дезорганизирано 
стопанство вследствие на войни, социални революции и други сътре-
сения5. Според Фалкнер следвоенна Европа дълго време „ще бъде в със-
тояние на ЕС“ и така, докато „радикално не се измени финансовото 
положение на Европа“ (Фалькнер, 1920, с. 24). ЕС притежава собствени 
закони на развитие. Според автора: 

  „Възможността за произволно продължително развитие на 
емисионната система се обуславя от два фактора: първо, от 
съвършено изключителното и с нищо несравнимо значение на 
паричното обращение (при всичките негови изопачени форми) 
за разменното стопанство като цяло; и, второ, от приспосо-
бимостта на разменното стопанство към всяко външно въз-

5 Според изчисления на автора „през 1919 г. в континентална Европа (като се добави Русия) 
от 462 млн. души население 340 млн. живеят в условията на интензивно развиващо се ЕС, и 
само 122 млн. души, т.е. около 27%, в условията на що-годе устойчиво парично обращение“ 
(Фалькнер, 1920, с. 24).
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действие благодарение на подвижността на елементите и зве-
ната, от които то се състои.“ (Фалькнер, 1924 [1920], с. 25.)

„Може да се твърди, че така както критерий за здравото 
парично стопанство е устойчивата ценност на паричната еди-
ница, по същия начин такъв критерий за нормалното емисионно 
стопанство се явява устойчивият темп на нейната обезценка. 
[…] Какво е значението на стоковата обезценка на нашата 
валута като цяло? Обезценката на емитираните пари е преди 
всичко форма на икономическа компенсация на самите емисии. 
[…] Тази реакция (обезценката) е не само неизбежна, но и необхо-
дима, защото тя представлява начин за поддържане на нормал-
ната работа на народостопанския механизъм.“ (Фалькнер, 1924 
[1919], с. 45–46.)

Устойчивото състояние на ЕС се определя от факта, че съвет-
ската власт е напълно суверенна, водещите индустриални сектори 
са национализирани, а вътрешните спестяванията са незначителни. 
Тоест базата за данъци и за мобилизирането на лихвен дълг е слаба6. 
Също така само селяните са тези, които имат спестявания и могат да 
плащат данъци, но да стане това е извънредно трудно. Е. Варга, извес-
тен съветски икономист, а в миналото и финансов комисар в Унгар-
ската болшевишка република (1919 г.), отбелязва:

„В началото пролетарското държавно стопанство неизбежно 
работи с голям дефицит, също както и капиталистическото 
стопанство след войната. Капиталистическите държави могат 
да  покриват част от своя дефицит чрез сключването на нови 
заеми. Пролетарската държава анулира старите държавни 
дългове. Тя разбира, че не може да сключи нови, да създаде нови 
източници на нетрудов доход. Така за покриването на дефи-
цита не остава никакво друго средство, освен пускането на 
нови книжни пари. […] Функцията на парите като средство за 
размяна е съхранена. Това дава възможност по пътя на нови пус-
кания на книжни пари да се покрива дефицитът на държавното 
стопанство.“ (Варга, 2019 [1920], с. 121, 123.)

Трето, Фалкнер представя анализ на границите на ЕС, на систе-
мата за производство на пари. 

„Недоверието във възможността за продължително самосъхра-
няване на книжнопаричните финанси е неосъзнатата причина 

6 В действителност книжните пари са своеобразен безлихвен държавен дълг. 



12

D
P

/
1
1
6
/
2
0

2
0

за това, че всички теоретици на икономиката и финансите са 
ги смятали за случайна аномалия в общото русло на финансо-
вото развитие и са им предсказвали скорошен и неизбежен крах.“ 
(Фалькнер, 1919, с. XIV–XV.)

Въз основа на своите исторически анализи (на книжните пари на 
Френската революция), както и поради наличието на суверенитет на 
Съветска Русия Фалкнер смята, че крахът на ЕС може да се появи само 
и единствено при три конфигурации, а именно: 

„П ърво, в условията на отказ от всякакъв стокооборот, за оръ-
дие на който служат дадените парични знаци; второ, в случай 
на преминаване от паричен стокооборот към натурален; и, 
трето, в случай на замяна на дадените парични знаци с някакви 
други циркулаторни средства, т.е. в случай на икономическо 
изтласкване на дадената парична система от друга, законно или 
незаконно приела изпълнението на циркулаторни функции. […] 
Реален е само третият случай – случаят на пълна обезценка на 
книжнопаричната маса по силата на насочването на населението 
към други циркулаторни средства, конкуриращи с книжните и 
победоносно избутващи ги от оборота. Но извън насочване към 
по-добри циркулаторни средства, които могат да се използват 
за опосредстване на стоковия оборот, днес никакъв „пълен крах“ 
на книжнопаричната система не е възможен. Това би означавало 
населението доброволно да се откаже от всякаква размяна или 
да премине към натурална размяна.“ (Фалькнер, 1919, с. XIV–XV.)

Напълно в духа на своята теория три години по-късно, през 1922 г. 
(при дискусиите около НЕП-а7), Фалкнер се противопоставя на въвеж-
дането на нови „твърди“ банкови пари, редом с обезценените съвет-
ски книжни пари. На съвещание на специалисти на 26 януари 1922 г. 
Фалкнер и Л. Юровский гласуват против легализирането на сделките 
със злато и сребро, както и на тези в чуждестранна валута (Фалькнер, 
1922, с. 67, 76–78, 87, 88–89). 

Четвърти момент. Активното управление и контрол на ЕС изис-
ква да се изучи  научно обезценката на парите. Това означава да се 
изчисли оптималният темп на емисия чрез откриване на законите на 
паричната емисия. В статията си „Икономическите функции на обез-
ценяването на парите“ (1919) Фалкнер пише:

7 Новата икономическа политика (Новая экономическая политика, НЭП) – икономическа 
политика, въведена през 1921 г. в болшевишка Русия, която в известна степен либерализира 
след революцията икономиката и връща нейната динамика.
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„Въпросът за скоростта, последователността и темпа на нама-
ляване на ценността на паричната единица се извежда на преден 
план от общата логика на ЕС и служи като изключително важен 
материал за предвиждане на бъдещата съдба на емитираната 
валута. Така както рязката промяна и ускоряването на обез-
ценката се явяват сигнал за бедствие и показател за появата 
на определени нови фактори, правещи опасно положението на 
книжните пари, така устойчивостта на темпа на обезценка 
(проявена в определен числов коефициент) се явява показател 
за надеждността на общата ситуация на ЕС. […] Обезцен-
ката на валутата е метод за противодействие на излишното 
нарастване на покупателната способност на някои групи от 
населението. Неутрализирайки свръхнатрупването на парични 
знаци, понижението на икономическото значение на паричната 
единица става оръдие за принудително възстановяване на сто-
кообмена в страната. И обратно, там, където спира реалната 
обезценка на валутата благодарение на по-бавното движение 
нагоре на цените на стоките поради твърде продължителното 
им установяване на едно и също ниво, там веднага се появява 
запушване на стокооборота. […] Цените трябва периодично 
да се преразглеждат в съответствие с темпа на използване на 
паричната система за целите на финансирането на държавния 
апарат.“ (Фалькнер, 1924 [1919], с. 45–47.)

Известно е, че с цел прогнозиране на емисията се правят редица 
опити за математическо моделиране. Сред авторите са В. Базаров, 
Е. Преображенский, С. Струмилин, Е. Слуцкий и др. Един от най-инте-
ресните модели е този на математика и геофизик О. Шмидт (1891–
1956), заемал важни стопански постове в първите години на съвет-
ската власт. Шмидт излага своя модел в „Математические законы 
денежной эмиссии“ (1923[1922]), в доклад, представен на 23 ноември 
1922 г. пред Социалистическата академия: 

„Законите на паричната емисия са слабо изучени. Икономи-
ческата наука от миналото се ограничаваше с това да описва 
вредата, произтичаща от емисията, и с леки съвети как след 
прекратяването на емисията да се възстанови „нормалната“ 
парична система. 

Тези изследва ния гледаха на емисията като на преходна и тежка 
болест на народното стопанство, но от патологията на това 
явление не се интересуваха. 
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В същото време на големите държави неведнъж се наложи да 
живеят в условията на емисия. […] 

Без съмнение в периода на емисията и до възстановяването на 
рублата ние не бива да спираме теоретичната работа. Пери-
одът на емисията ще продължи дълго, през това време ще се про-
ведат значителни реформи, ще протекат колосални промени в 
народното стопанство. Не бива да избягваме задачата да изучим 
законите на емисията както с цел най-добра ориентация днес, 
така и за по-пълната обоснованост на мероприятията по ста-
билизиране на паричната единица.“ (Шмидт, 1923 [1922], с. 3–4.)8

В доклада си Шмидт предлага и емпирично проверява математически 
модел на количествената теория на парите, който практически се 
припокрива с този на Филип Кейгън от 1956 г. (Cagan, 1956). Според 
Шмидт „размерът на емисията зависи от времето“ в геометрична 
прогресия, или:

„На емисията се отразява преминаването от една стопан-
ска форма към друга, така че отчетливо се разграничават три 
периода: 1) преходен (1918 г. – март 1919 г.), 2) период на „воен-
ния комунизъм“ (април 1919 г. – юни 1921 г.) и 3) НЕП-а (от юли 
1921 г.). В рамките на всеки период – поразителен факт! – емиси-
ята протича така, като че ли  всички останали фактори нямат 
забележимо значение. Емисията расте единствено в зависимост 
от времето. […] Величината n (темпът на емисия – бел. авт.) за 
всеки от трите периода може лесно да се изчисли. Ако приемем 
за единица време една година, то n приблизително е равно съот-
ветно на 0.81, 1.55 и 5.31.“ (Шмидт, 1923[1922], с. 5, 16.)

И така: 

„Можем да смятаме, че държавата присвоява чрез емисията за 
единица време винаги една и съща определена част от съвкуп-
ността от стоките, намиращи се на пазара.“ (Шмидт, 1923 
[1922], с. 6.)

Според Шмидт в периода на НЕП нещата стават по-комплексни 
понеже се появява и теглене на пари посредством приходите и данъ-
ците. Тогава вече се променя динамиката на формулата и се въвежда 
коефициент, при който емисията спира. 

8 Сходни идеи и закономерности са представени и в книгата на Преображенский (1920), 
който се позовава на ранни изследвания на Шмидт. 
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 II. Критиците на теорията за емисионното 
стопанство

Основните постулати на ТЕС стават веднага обект на критика 
от редица икономисти. Ще се огранича до двама от тях, В. Новожилов 
и Б. Лившиц. Изборът ми е мотивиран първо от това, че те са едни от 
малкото автори, които отделят специално задълбочено внимание на 
тази теория, а и са привърженици на различни теоретични школи за 
парите. Единият е привърженик на австрийската школа (В. Новожи-
лов), а другият споделя идеите на марксизма (Б. Лившиц). В. Новожи-
лов през 20-те години е млад икономист, но впоследствие става един 
от най-известните съветски икономисти – основател на математи-
ческото направление в съветската икономическа теория. В действи-
телност Новожилов е познат повече като икономист-математик, но 
в ранните си години той може да се разглежда като ярък привърженик 
на австрийската школа9 (Ковалев, 2014). Б. Лившиц, от своя страна, е 
ярък привърженик на марксистката теория за парите, той е изключи-
телно активен в методологическите дебати за характера на парите 
в новото комунистическо общество. Той се стреми да адаптира 
позициите на Маркс за парите към новото съветско общество, като 
извежда на преден план позициите на Маркс за това, че парите винаги 
се базират на определен метал, в случая златото10. 

Критиката на Новожилов (1892–1970) напомня в много отношения 
днешните критици на ММТ. От особен интерес е статията „Пределы 
инфляции“ (1924, написана през 1923 г.)11. Новожилов анализира двата 
случая на инфлация – фискална и банкова, т.е. съответно увеличение 

9 Новожилов е бил под влияние на идеите на Мизес. Той участва в конкурс за икономическо 
есе в САЩ (Novogilov, 1927) и идеите му от това есе са отбелязани от Хайек (Hayek, 2012 
[1929], с. 145–146, 153). Според мен Новожилов е повлиян и от трите студии на Б. Бруцкус, 
публикувани през 1922 г. (и по-късно в английски вариант, през 1935 г., и издадени от 
Ф. Хайек). 
10 Споровете за позициите на Маркс по въпроса на парите продължават и до днес (повече за 
този дебат виж Nenovsky, 2019, 2019a). 
11 Новожилов има и друга известна статия, свързана с темата, а именно „Недостаток 
товаров“ (1926). В нея авторът развива сходни теми, като свързва дефицита на 
стоки със свърхемисия на пари. Например: „Струва ни се, че е достатъчно да разширим 
кредитирането, за да може всички несгоди на кризата да минат, за да може растежът 
на производството да продължи със същите темпове. Обаче тази видимост е лъжлива. 
Недостигът на парични капитали сам по себе си е симптом за сериозно разстройство 
на цялата система на капиталистическата промишленост. Инфлацията може само да 
засили това разстройство, единствено да засили основното зло на кризата, да затрудни 
неговото преодоляване.“ (Новожилов, 1926)
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на обемите на книжните пари и на кредита12. Ще се огранича до анализа 
на фискалната инфлация. Коментирайки ТЕС на Фалкнер (Новожилов 
смята ТЕС за по-опасна от подхода на зануляване на парите, защото 
претендира, че печатането на пари няма граница), той отбелязва след-
ните основни проблеми.

Първо, ЕС не може да е безгранично. Инфлацията има пределно ясни 
и „естествени“ вътрешни граници. Тези граници се свързват с факта, 
че ЕС деформира и руши структурата на икономиката. Крайният 
резултат е съкращаване на „производителните сили на страната“ 
(Новожилов, 1924, с. 97). По думите на автора:

„Инфлацията има „естествени граници“. Крахът не настъпва 
във вид на превръщане на парите в прости хартийки, а друго-
яче. Народното стопанство като цяло слага край на инфлаци-
ята. […] За фискалната инфлация няма граници в рамките на 
паричното обращение. Не разлагането на паричната система, 
а разлагането на народното стопанство, на обществото и на 
държавния апарат поставят граници на емисията. Историята 
на парите е история на инфлацията, но тя не познава нито един 
случай на дълго съществуване на чисто ЕС. И това не е случай-
ност, а естествен закон на икономиката: „емисионното стопан-
ство като самостоятелна финансова система е невъзможно.“. 

Неограничената фискална емисия може да се повтори в исто-
рията, но не може непрекъснато да продължава. Защото, за да 
стане отново изгодно оръдие на фиска, е необходимо народното 
стопанство да се възстанови. Това е невъзможно без огранича-
ване или без временен отказ от всякаква фискална емисия. […] 
Фискалната инфлация предизвиква разточителство в потребле-
нието и завършва с криза на свръхпроизводството.“ (Новожилов, 
1924, с. 85, 98, 120.)

Според Новожилов ЕС подкопава производителните сили на стра-
ната чрез изменение на пропорциите в стопанството. ЕС деформира 
относителните цени, които играят ролята на сигнали (те са „език“) 
за стопанските агенти (предприемачи и потребители).

„Стопанството е невъзможно без правилното отчитане на 
разходите и приходите, средствата и целите. Всяка грешка в 

12 Инфлацията е дефинирана като: „свръхемисия на пари – свръх в сравнение със 
състоянието на стоковото обращение. Външна проява на инфлацията е нарастването на 
стоковите цени“. (Новожилов, 1924, с. 83.)
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пресмятането неизбежно се наказва; инфлацията преиначава 
всички основни данни за пресмятане в паричното стопанство: 
цени и доходи. Движението на цените и доходите изпълнява в 
разменното стопанство стопанска функция от огромна важ-
ност. Какво да се произвежда, колко да се произвежда – всичко 
това се диктува от езика на цените. […] Инфлацията пре-
иначава всички съотношения на цените, тя преиначава един-
ствения критерий за правилност на организацията на стопан-
ството. При инфлация езикът започва да лъже.“ (Новожилов, 
1924, с. 88–89.)

По-нататък:

„Фискалната инфлация създава лъжовна видимост за изобилие на 
средства, намиращи се на разположение на държавата. […].  ЕС 
може да се разглежда като единен данък: данък върху парите, взе-
ман за единица време на тяхното държане. […] Практическата 
неосъществимост на единния неравномерен данък – това е 
елементарна истина за финансовата наука. Затова е толкова 
по-учудващо, че идеята за възможност за един-единствен данък 
възкръсна преди няколко години в костюма на ЕС.“ (Новожилов, 
1924, с. 98.)

Новожилов критикува ЕС не само за това, че е агрегиран модел, т.е. 
не отчита структурните ефекти. Той подчертава и такива акту-
ални проблеми на ЕС (днес на ММТ), като: а) пренебрегване на инфла-
ционните очаквания, б) неотчитане на „реалното“ търсене на пари, 
реалните доходи, реалния сеньораж и като цяло на реалните измерения 
на променливите, и в) разсъждаване в затворено стопанство (където 
има политически монопол). 

Справедливостта изисква да отбележим, че критикуваният Фалк-
нер е запознат със структурните и преразпределителните ефекти на 
своя модел, но или ги подминава, или смята, че те могат да се прео-
долеят технически. Технически в смисъл, че това може да стане чрез 
планирана централизирана промяна, т.е. управление на относител-
ните цени. Не случайно Фалкнер пише редица статии по проблемите 
на фиксираните цени и в Комитета по цените при ВСНХ се занимава с 
фиксираните цени. 

И докато критиката на Новожилов може да ни се струва естест-
вена за привърженик на австрийската школа, то оценките на друг 
руски икономист от тези години е показателна. Става въпрос за Б. 
Лившиц, който атакува ЕС от позициите на марксистката методоло-
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гия в статията си „К постановке денежной проблемы с точки зрения 
закона равновесия“ (1924). На практика Лившиц отправя същите 
обвинения към модела на ЕС. Тази статия е част от фундаменталния 
дебат между марксистите за природата, ценността и покупателната 
способност на книжните пари (и най-вече за теорията на Р. Хилфер-
динг относно самостоятелната ценност на книжните пари, ценност, 
независима от златото). В част от своята статия, наречена „Теория 
„эмиссионного хозяйства“ проф. С. А. Фалькнера“, Лившиц отрича 
самостоятелното съществуване на ЕС и анализира неговия вреден 
характер. Според автора ЕС води до „стопанска дезорганизация“ 
(Лившиц, 1924, с. 239). Той посочва: 

„Разпространеният начин за изчисляване на ценността на 
парите с помощта на индекс е теоретически неверен […], 
защото общото ниво на цените е резултат от цял ред сложни 
взаимоотношения на силите, действащи в стопанския органи-
зъм. […] Изменението на общото ниво на цените не може да 
служи повече или по-малко като точен показател за качестве-
ните и количествените изменения, които са станали в общест-
веното стопанство. Освен всичко друго това общо ниво не 
отразява относителните тегла на отделните стоки на пазара. 
[…] Една и съща норма на обезценка на книжните пари по отно-
шение на общото ниво на стоковите цени може съвсем да не 
съответства на едно и също качествено и количествено измене-
ние при разпределението на производителните сили.“ (Лившиц, 
1924, с. 235, 238.)

Границите на ЕС не могат да се контролират и управляват (както 
това се предполага от Фалкнер и Шмидт13). Те настъпват стихийно и 
хората напускат книжните пари. Ливщиц отбелязва: 

Ние смятаме, че този момент [за границите на ЕС – бел. авт.] 
може да настъпи и чисто стихийно. Именно тогава, когато 
намалението на покупателната способност на книжните 
пари се подложи на твърде рязко отклонение от темпа на 
предшестващата обезценка в сравнение с обективното мерило 
на стойността. А темпът на обезценка не е пропорционален на 
емисията. Именно тогава настъпва стихиeн отказ от приема-
нето на дадена валута и внедряване в обращението на устой-

13 Лившиц критикува и различните подходи при измерването на оптималния темп на 
емисията и нейната „ефективност“, в това число тези на Юровский, Шмидт и Базаров 
(Лившиц, 1924, с. 239).
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чива чуждестранна валута или на други ценни книжа, които до 
тогава не са били циркулаторни средства.“ (Лившиц, 1924, с. 235, 
238.)

Подобно на Новожилов, за Лившиц моделът на ЕС е построен върху 
предположението за затворена икономика и не отчита паричното 
обращение между страните (валутните курсове („интервалутар-
ните курсове“) и динамиката на платежния баланс). Също като Ново-
жилов Лившиц смята, че е нужно да се мисли с реални, а не с номинални 
величини и прави анализ на „реалния“ паричен доход, получаван от 
емисията14.

В първите години на съветската власт стопанските събития се 
развиват извънредно динамично. Въпреки теоретичните усилия на 
Фалкнер, Шмидт и други, както и на практическите действия на бол-
шевишките стопански дейци, възможностите на ЕС се изчерпват 
много бързо. Инфлацията е извън контрол (виж таблица 1). В тази 
критична обстановка Ленин е първият болшевишки политик, видял 
границите на ЕС, както и необходимостта да се премине към частично 
възстановяване на частния сектор и пазара. Това става посредством 
стабилизиране на парите и възстановяване на данъците (на „данъч-
ното стопанство“ според модела на Фалкнер).

 III. Ленин срещу ММТ: паричната стабилизация 
(1921–1924)

След четирите година гражданска война и военен комунизъм ико-
номическото и финансовото състояние на болшевишка Русия е ката-
строфално. В средата на 1921 г. се появява реална заплаха болшевиките 
да загубят политическата власт. ЕС осигурява почти 100% от прихо-
дите в бюджета. Така например в началото на 1922 г. 98% от прихо-
дите идват от емисията. В същото време емисията носи все по-малко 
и по-малко реални доходи, т.е. нейната пределна доходност започва да 
клони към нула. Пускането на необезпечени книжни пари от трезора 
(представляващи безлихвен дълг) не носи практически нищо (таб-
лици 3 и 4).  

14 В действителност дихотомията „номинално – реално“ е спорна. Тук не я дискутираме.



20

D
P

/
1
1
6
/
2
0

2
0

Таблица 3. Динамика на паричната емисия и на приходите от нея

Година
Парична емисия 
(номинална), в 
книжни рубли 

Парична емисия 
(реална), в златни 

рубли (данни на 
Н. Крестинский) 

Парична емисия 
(реална), в златни 

рубли (данни на 
Е. Преображенский)

Парична емисия (реал-
на), дефлирана с инде-
кса на труда (данни на 

Л. Юровский)

1919 168 млрд. 300 млн. 386 млн. 224.6 млн. 

1920 955 млрд. 200 млн. 186 млн. 122 млн. 

1921 10 000 млрд. 200 млн. 145.8 млн. 149 млн. 

Източници: CRBRP (1922), с. 12; Преображенский (1922), с. 255; Юровский (2008 [1927]), с. 339. 
Има малки разминавания в изчисленията, но като цяло динамиката на реалните приходи 
от паричната емисия е сходна.  

Таблица 4. Парично обращение в периода 1918–1921 г.  
(млн. рубли, всички данни са към първия ден на съответното тримесечие)

Година, 
тримесечие 
(тр.)

Пари в 
обраще-

ние

Емисия през 
тримесечието 

като дял от об-
щото парично 
обращение, в %

Реална ценност 
на обращение-
то, в златни 

рубли

Реална ценност 
на новата 

емисия, индекс 
на книжните 

рубли

Индекс на 
цените 
(1913=1)

(1) (2) (3) = (1)/(5) (4) (5)

1918 тр. 1 27 650 22.9 1 317
62

21

         тр. 2 33 975 28.7 790 43

         тр. 3 43 711 17.9 491
21

89

         тр. 4 51 525 19.0 548 94

1919 тр. 1 61 326 22.6 374
19

164

         тр. 2 75 185 34.4 224 336

         тр. 3 101 030 46.7 154
18

656

         тр. 4 148 201 51.8 161 923

1920 тр. 1 225 015 51.4 93
10

2 420

         тр. 2 340 662 50.2 71 4770

         тр. 3 511 816 45.6 63
10

8 140

         тр. 4 745 158 56.8 77 9 620

1921 тр. 1 1 168 597 44.3 70
6

16 800

         тр. 2 1 686 684 39.2 47 35 700

         тр. 3 2 347 164 - 29 - 80 700

Източник: Davies (1958), с. 31; авторът прави внимателен синтез на данни от различни 
източници. По мои наблюдения таблицата е построена коректно.  
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В рамките на стартиралата НЕП е направена първата стъпка към 
легализиране на частната стопанска дейност и започват да се въвеж-
дат данъци, платими в натура. Поради инфлацията и различията в 
географската покупателна способност се появят спекуланти, така 
наречените „мешочники“ (носещи чували, или торбалани), т.е. тър-
говци, които пренасят стоки от едно на друго място и спекулират 
върху разликата в цените15. Има остър паричен глад. Разменни сред-
ства започват да се появяват стихийно, като това са преди всичко 
чуждестранни валути, златните царски рубли и различни видове сто-
кови пари. Според Захарий Атлас: 

„Изучаването на пазарните отношения от този период показва, 
че пазарът заедно с отказа от совзнаците (съветските парични 
знаци – бел. авт.) се стреми да създаде стоки-пари, които да се 
намират извън държавен контрол и регулиране.“ (Атлас, 1969, 
с. 165.)

Ленин продължава да настоява да се експериментира с модели на 
безпарична размяна, като предлага да се изучат известните локални 
експерименти на размяна, и тогава да се направи общ избор (Ленин все 
още не говори за „парична система“).

„Ленин: След няколко месеца трябва да имаме практически резул-
тати, за да ги сравняваме и изучаваме.“ (Атлас, 1969, с. 171.)

Но само месец по-късно, през август 1921 г., Ленин вижда, че парите 
все повече спонтанно се налагат и рязко променя позициите си – нужно 
е ново отстъпление в посока към „парично стопанство“. В доклад на 
Седмата московска партийна конференция Ленин казва: 

„Оказа се – сега вие всички прекрасно знаете това от практи-
ката, но това се вижда и от цялата ни преса, – че стокооб-
менът се провали: провали се в смисъл, че се превърна в покуп-
ко-продажба. И сега сме длъжни да осъзнаем това, ако не искаме 
да си крием главите в пясъка (оригиналният израз е „главата под 
крилото“ – бел. авт.), ако не искаме да се правим на хора, неза-
белязващи своето поражение, ако не се страхуваме да погледнем 
опасността в лицето. Трябва да осъзнаем, че отстъплението 
се оказа недостатъчно, че е нужно допълнително отстъпле-
ние, още едно отстъпление назад, когато от държавен капи-

15 След разпада на царска Русия и през първите две години на болшевишката власт 
циркулират между 3000 и 6000 вида парични знаци, емитирани от най-различни 
институции, и това е особено интересен период (по-подробно виж Погребецкий, 1924, 
Чучин, 1927, Nenovsky, 2010, Ходяков, 2018).



22

D
P

/
1
1
6
/
2
0

2
0

тализъм преминаваме към създаване на държавно регулиране на 
покупко-продажбите и на паричното обращение. Със стокооб-
мена нищо не стана, частният пазар се оказа по-силен от нас 
и вместо стокообмен се получи обикновена покупко-продажба, 
търговия.“ (Ленин, Т. 44, с. 207–208.)

Решението да се въведат парите е взето. Става въпрос как да се 
контролира този процес и каква парична система да се избере. Става 
ясно, че не може да се очаква успех на стопанската реформа без ста-
билизация на парите и без възстановяване на централната банка. Те 
стават условия за стабилизиране на бюджета и за въвеждане на данъци, 
платими в пари.

Ранните колебанията на Ленин по отношение на мястото на 
парите в комунистическото общество са известни (виж Богомазов, 
1974, с. 37–42). Към края на 1921 г. обаче той категорично подкрепя 
предложенията за парична стабилизация и то на базата на отричания 
от самия него златен стандарт. Изхождайки от видовете финансови 
стопанства (представени в таблица 2), може да твърдим, че Ленин 
осъзнава не само неизбежността на прехода от емисионно (форма 4) 
към натурално стопанство (форма 1), но и последващия преход към 
парично данъчно стопанство (форма 2). 

Повечето икономисти подкрепят идеята за слагане на край на екс-
перимента с ЕС. Без да навлизаме в детайли, ще отбележим следните 
моменти. 

При разработването на паричната реформа са привлечени най-до-
брите руски икономисти, някои от тях работили в буржоазна Русия 
и участвали в реформата на С. Ю. Витте (например Н. Н. Кутлер). В 
резултат от мобилизацията на икономическия елит на страната се 
провежда един от най-интересните теоретични и приложни дебати 
за пътищата на паричните реформи16. Дискусиите са представени 
детайлно във фундаменталната (за съжаление непреведена) книга на 
Ю. M. Голанд „Дискуссии об экономической политике в годы денежной 
реформы 1921–1924 гг.“ (2006)17. Общо казано, основните спорни теми 
се свеждат до това откъде да започне стабилизацията – от бюджета 
към парите или обратно, от парите към бюджета. Както и дали да 

16 Считам, че това е един от най-забележителните теоретични парични дебати в Европа 
през ХХ век по своята задълбоченост, разнообразие и, колкото и да е парадоксално, по 
своята идеологическа освободеност (виж също Трифонов и Широкорад, под. ред. (1983) и 
Nenovsky, 2010). 
17 Разбира се, изключителен източник са следните книги: на участника в тези дебати 
Л. Н. Юровский (2008, издадена от Ю. М. Голанд); тази на Arnold (1937); както и неотдавна 
издадените трудове на М. Николаев (2018) и М. Ходяков (2018); виж също Jaconis (2017). 
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се стабилизират намиращите се в обращение държавни книжни пари 
(наречени „падаща валута“), или да се въведат паралелно нови, ста-
билни банкови пари („нова твърда валута“). 

В крайна сметка се решава да се започне със стабилизация на парите, 
т.е. от парите към бюджета, и това да стане чрез емисия на нови 
фиксирани към златото банкноти (наречени червонци). Червонците 
са емитирани от възстановената централна банка, докато книжните 
пари (совзнаци) продължават да се пускат от трезора. Първоначално 
двата вида пари циркулират успоредно, а техните обороти целена-
сочено са разграничени. Книжните пари обслужват национализирания 
сектор, а „твърдите“ банкноти – новия частен сектор. В тази първа 
фаза може да се говори за „парична комплементарност“ (Nenovsky, 
2010). 

Много бързо обаче настъпва момент, когато се преминава към фаза 
на парична конкуренция и след кратка битка „твърдите“ пари побеж-
дават „падащата валута“ (совзнаците, книжните пари на трезора). 
„Агонията на совзнака“ бързо приключва. През март – април 1924 г. 
с няколко декрета се слага край на „двойния стандарт“. Совзнаците 
и всякакви други парични субститути се изтеглят от обращение. 
Рублата е закотвена на база червонец, инфлацията е преодоляна, а 
валутният курс към долара и паунда е стабилизиран. Паричната 
реформа на болшевиките се приветства от редица западни икономи-
сти, в това число Дж.-М. Кейнс, който пише специално есе за Русия, и 
в няколко статии във вестниците. В същото време болшевишкото 
правителството емитира вътрешен лихвоносен заем, възстановява 
се плащането на данъци в пари (най-вече аграрните данъци), (Arnold, 
1937, с. 242). Неуспешното ЕС е заменено от нормалното данъчно 
стопанство. 

Интересно е да отбележим, че при паралелното пускане на новите 
„твърди“ пари основният „идеолог“ на ЕС – Фалкнер, активно пов-
таря своите теоретични доводи (изложени в предишните параграфи). 
Според него появата на алтернативни на книжните „твърди пари“ ще 
стане единствената причина за техния провал, подобно на опита от 
миналото (примера с френските асигнации). По време на дискусиите 
по въпроса за парите Фалкнер е подкрепен от редица известни иконо-
мисти, включително Л. Н. Юровский. 
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 IV. ТЕС и ММТ – сравнение и граници 
на сравнението

Неотдавна Сeбастиан Едвардс представи сравнителен анализ на 
латиноамериканския популизъм и основните елементи на ММТ с цел 
да покаже, че тази теория не е нещо ново. Тя е била прилагана и то 
с катастрофални последици в Латинска Америка (Edwards, 2019). Тук 
ще направя нещо подобно, като сравня болшевишката ТЕС с американ-
ската ММТ. 

Накратко казано, за мен ММТ не е нищо друго освен комплексна и 
като цяло замаскирана форма на ТЕС. ТЕС е ММТ в нейния най-първи-
чен и изчистен вид. ТЕС (а и паричният модел на социализма, познат ни 
от тази епоха) е архетипът на ММТ. Защо мисля така? Да погледнем 
последователно основните постулати на ММТ и да видим доколко те 
отговорят на постулатите на болшевишката ТЕС.

Първи момент. Основният постулат, ядрото на ММТ може да се 
формулира по следния начин: за една суверенна държава няма ограни-
чения да финансира своите разходи с цел постигане на пълна заетост, 
защото тя може винаги косвено или пряко да ги финансира чрез емисия 
на пари (Tymoigne and Wray, 2013, с. 2, 40)18. Това може да стане: а) кос-
вено, когато дългът на правителството се купува от централната 
банка в замяна на пари (става въпрос само за вътрешен дълг!), или 
б) пряко, когато правителството получи парите директно от цен-
тралната банка. „Дефицит“ и „дългово“ ограничение не съществуват 
за дадена държава, когато тя може суверенно да печата „собствени 
пари“. Или:

„Най-важното заключение, достигнато от MMT, е, че емитен-
тът на парите не е изправен пред финансови ограничения. Казано 
по-просто, държава, която емитира собствени пари, никога не 
може да остане без пари и никога не може да стане неплатежос-
пособна в собствената си валута. Тя може да извършва всички 
плащания, когато те станат изискуеми.“ (Mitchell and all., 2019, 
p. 13.) 

„В страни със собствени пари правителството не е изправено 
пред строги бюджетни ограничения; правителството винаги 
може да отпечата допълнителни пари, за да плати по-големи 
разходи.“ (Edwards, 2019, p. 530.) 

18 В педагогическа форма основните моменти на ММТ са изложени в учебника по 
макроикономика, издаден през 2019 г.: Mitchell, W., L. R. Wray, M. Watts, Macroeconomics, 
London, Red Globe Press. 
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Както казва Abba P. Lerner, когото смятат за един от „бащите“ на 
ММТ, става въпрос за процес, „подобен на преместване на пари от един 
джоб в друг“. ТЕС и Фалкнер твърдят същото – държавата винаги 
може да се финансира с емисия на пари и именно това е емисионното 
стопанство. Наистина в рамките на ТЕС не се появява вътрешен 
дълг, но това не е от значение – монетизирането на дълг е само един 
допълнителен, обиколен цикъл при паричната емисия. А и както знаем, 
парите са безлихвен и високоликвиден дълг. 

От тук следва вторият момент. ММТ приема тъй наречения „кон-
солидационен постулат“, при който в аналитичен план централната 
банка и трезорът (правителството) се разглеждат като едно цяло 
(Tymoigne and Wray, 2013, с. 2). Тази нереалистична хипотеза на ММТ 
е критикувана дори от нейни посткейнсиански симпатизанти като 
Марк Лавоа (Marc Lavoie, 2013). В ТЕС консолидацията не е постулат, 
а самата реалност. В онзи момент в Русия централната банка и тре-
зорът (министерството на финансите) са обединени, а книжните 
пари се емитират изцяло от правителството и служат директно 
за финансиране на разходите. В теоретичния корпус на ММТ парич-
ната и фискалната политика си сменят ролите – парите служат за 
управление на заетостта, а фискалната политика – за да се контро-
лира инфлацията чрез данъчната политика (когато се увеличат данъ-
ците, се свива паричната маса), т.е. на практика те са слети. Същото 
е и при ТЕС – тук емисията на пари служи за мобилизация на нату-
рални и финансови ресурси. И в двете теории парите имат ясно изра-
зен фискален произход и фискална и държавно-публична природа. И в 
двата модела няма място за банкови и частни пари.

Трети момент. ММТ предполага суверенна, практически затворена 
държава с контрол върху движението на капитали и активно регули-
ране на валутния курс. Фиксиран курс (към някаква котва – злато, 
външни пари или други подобни активи), както и конвертируемост 
на националните пари се разглеждат като опасни. ТЕС изхожда от 
същите принципи. Та какво по-суверенно от СССР19 в онези години, 
където има пълно откъсване на руските от чуждестранните пари и 
тотална изолация на руското стопанство! ММТ е против либера-
лизацията и глобализацията, което се смята за естествено и в ТЕС. 
Когато се говори за монетизиране на дългà, става въпрос единствено 
за външния дълг. Според „бащата“ на ММТ и на „функционалните 
финанси“ Аба Лернер (Abba P. Lerner) „само външният дълг подобно на 

19 Съюз на съветските социалистически републики (СССР, Съветски съюз) – официалното 
наименование на Русия в периода 1922–1991 г.
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индивидуалния дълг може да доведе до обедняване на нацията.“ (Lerner, 
1947 [1943], с. 305.) 

Четвърти момент. Подобно на ТЕС, ММТ в завоалирани и по-меки 
форми предлага контрол върху цените и заплатите и като цяло цен-
трализирана намеса в механизмите на пазара, прилагането на макро-
икономическо планиране и т.н. Целта е пълна заетост и оползотво-
ряване на ресурсите. ТЕС не крие тези цели, а и посочените процеси са 
част от стопанския пейзаж на Русия в онези години. Тогава същест-
вува Комитет по цените, Държавен комитет по планиране (Госплан), 
както и научни институти, занимаващи се с разработването на 
методика и теория на планирането. 

Пети момент. Критиките, отправяни и към двете теории, също 
са сходни. Менят се само участниците в дебатите. В почти вековния 
интервал между болшевишката ТЕС и съвременната ММТ постула-
тите на ММТ активно съществуват както в западната икономическа 
литература (например Lerner), така и в политическата икономия на 
социализма, те са нейната основа (Seurot, 1983; Коцев, 1989).  

Критиките на ТЕС, отправени от Новожилов (австрийската 
школа), от Ливщиц (марксист), както и от Кутлер („буржоазен“ моне-
тарист) по същество се припокриват със съвременните критики 
към ММТ, отправени от У. Коутс и С. Едвардс (Coats (2019) и Edwards 
(2019), ако се ограничим само с тях двамата. ТЕС и ММТ са обвинени, 
че рушат икономическата структура (производителните сили), че 
краят на експериментите идва, преди хората да започнат да бягат 
от парите, а границите са поставени от цялостното разстройство 
на стопанството. Основният общ недостатък е тоталното прене-
брегване на структурните ефекти от паричната емисия и финанси-
рането. Именно структурните диспропорции и разрухата, която те 
предизвикват, стопират развитието на ММТ. Към това се добавя и 
друг важен проблем – и двете теории боравят с номиналното израже-
ние на използваните понятия (парична илюзия, липса на инфлационни 
очаквания и т.н.). Те не отчитат динамиката на търсенето на пари 
в реално изражение (подобен недостатък е забелязан и от представи-
теля на съвременния мейнстрийм Грег Манкю (Mankiw, 2020).

В ММТ контролът върху инфлацията не е детайлно разработен, 
като че ли се предполага, че тя няма да се появи. Като цяло се смята, 
че инфлацията се контролира чрез фискалната политика, паричната 
маса се изтегля чрез повишаване на данъците (концептуално парите в 
ММТ са функция на данъците). По-конкретно в ММТ се предполагат 
две фази: фаза 1 – парите биват инжектирани, за да финансират раз-
ходите и водят до пълна заетост; и фаза 2 – парите биват изтегляни, 
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за да контролират инфлацията. Болшевишката практика в периода 
1920–1922 г. обаче показва, че фаза 2 е нереалистична и ако тя настъпи, 
това става след инфлация, хиперинфлация и пълна стопанска ката-
строфа. Тогава са нужни нови стабилни пари, които да позволят да се 
премине към фаза 2, т.е. към възможност за парични данъци и за поява 
на данъчно стопанство. В конкретния случай, както видяхме, това 
става чрез въвеждането на червонеца, т.е. след период на обезценка на 
фискалните книжни пари (совзнаци).

Трябва ясно да се каже, че и двете теории (и ММТ, и ТЕС) предпо-
лагат държавно централизирано и в различна степен планово управле-
ние на стопанските процеси20. При ТЕС това е експлицитно посочено, 
докато в корпуса на ММТ посочените тенденции не са категорично 
обявени. Ясно е обаче, че емисията на пари и изкуствената пълна зае-
тост неминуемо водят към някаква форма на административно и пла-
ново стопанство. И наистина цялата практика на социалистическите 
страни го показа. В действителност в Русия от разпадането на НЕП-а 
(през 1927 г.) до 1991 г., както и в другите страни от СИВ21 се при-
лага „моделът на потиснатата инфлация“ в условия на почти напълно 
одържавена икономика. Това ни отвежда към темата за значението на 
ТЕС за социалистическата парична система и към възможностите за 
мобилизиране на някои теоретични концепции от социалистическата 
епоха с цел да анализираме динамиката на днешните парични процеси.  

 V. ТЕС, социалистическата парична система 
и нейните проекции днес 

Новата икономическа политика спира развитието на ТЕС, но това 
е само временно. Ленин умира през 1924 г. и много скоро, към края на 
1927 г., новото ръководство на СССР начело със Сталин тръгва към 
промяна на икономическия курс. Принципите на златно покритие на 
червонеца са нарушени, а темповете на парична емисия се ускоряват. 
ТЕС бързо се завръща и става основа на социалистическата парична 
система на Съветския съюз. След втората световна война ТЕС ляга в 
основата и на паричните система на новите социалистически страни 
(които копират СССР). Яснотата и категоричността, с която ТЕС 
е изложена първоначално от С. Фалькнер, няма повече да се повтори 

20 Сходно е и друго нереалистично предположение: това на почти напълно затворено 
стопанство и пр.
21 Съвет за икономическа взаимопомощ (СИВ, познат в западните страни като Комекон 
(COMECON, или Council for Mutual Economic Assistance, CMEA) – икономически съюз на 
бившите социалистически страни, съществувал в периода 1949–1991 г. 
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(отчасти поради прагматизма на съветските власти), но през целия 
период ТЕС остава носещата теоретична конструкция на полити-
ческата икономия на социализма. По-късно, през 70-те – 80-те години 
на ХХ  век в западната литература започва дебат върху „теорията 
за потиснатата инфлация“ при плановото стопанство. Тази теория 
всъщност не е нищо друго, освен преоткритата и лансирана под друго 
име ТЕС. 

В действителност след публикациите на С. Фалькнер двама съвет-
ски автори допринасят за теоретичното развитие на ТЕС. През 
1926 г., изхождайки от количествената теория (тя се смята за марк-
систка, защото Маркс е продължител на делото на Рикардо), С. Стру-
милин  изказва хипотезата, че при режим на контролирани цени и при 
свръхемисия на непокрити книжни пари уравновесяването в рамките 
на количественото уравнение става не чрез повишаване на равни-
щето на цените, а посредством намаляване на скоростта на паричния 
оборот. Именно чрез темповете на снижаване на скоростта на парич-
ния оборот може да се съди за „потенциалната“ инфлация в систе-
мата. От своя страна В. Новожилов (за когото вече споменахме) през 
същите години (1924 г. и 1926 г.) теоретично извежда дефицита на 
стоки като функция от свръхемисията на пари. Тези две теоретични 
зависимости са „преоткрити“ през 70-те – 80-те години от някои 
полски и унгарски икономисти. В най-развита форма те са формули-
рани от Янош Корнай в неговата „теория за дефицита“ и за „потисна-
тата инфлация“ в рамките на неговия „неравновесен модел на плано-
вата икономика“ (Kornai, 1980)22. 

Йосиф Сталин възприема редица от идеите на Струмилин и от 
самото начало ги превръща в основа на своя нов стопански курс. Нача-
лото му е поставено с финансовата и парична реформа през 1930–
1931 г., когото се преминава към модела на монобанка. Всички предпри-
ятия, организации и учреждения откриват сметки в Госбанк (моно-
банката). Разплащанията между предприятията са безналични, във 
формата на клиринг, и в рамките на кредитния и паричен план. Това е 
първият, безналичен паричен (кръго)оборот. 

Вторият, паричен кръго(оборот), или сектор, е този на наличните 
пари. Наличните пари обслужват домакинствата и потребителския 

22 Някои от публикациите на Корнай са преведени на български (Корнай (1996) и (1998, 
която е сборник от статии). Виж Seurot (1983). В действителност неравновесният анализ 
на плановата икономика (където доминира „излишното търсене“ на стоковия пазар), 
направен от Корнай, е приложение на неравновесните кейнсиански подходи в западната 
икономическа мисъл (например E. Malinvaud), в които доминира „излишното предлагане“. 
Интересно е, че тази възможност за обвързване на ММТ с неравновесните модели е 
отбелязана от Манкю (Mankiw, 2020). 
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сектор. Като обеми този сектор е значително по-малък от първия 
сектор, този на предприятията и учрежденията. Потребителският 
сектор съхранява в определени рамки пазарните отношения („сто-
ково-паричните отношения“). Освен населението в него участват 
кооперативите и други индивидуални стопански субекти. Домакин-
ствата имат достъп до определени потребителски блага и услуги 
(най-много покупка на автомобил и жилище), които се заплащат с 
пари в брой, в които населението получава заплатите си в рамките 
на първия планов сегмент. Формира се „балансът на доходите и разхо-
дите на населението“, който се контролира от монобанката. Цените 
на потребителски пазар са контролирани и като цяло занижени, 
защото стабилните и ниски цени са завоевание на реалния социализъм. 
Финансови пазари и активи не съществуват, те са капиталистически 
явления. 

Връзката между двата парични оборота, двата сектора, активно 
се планира, най-вече изтичанията от безналичния към наличния сектор 
във формата на заплати, както и обратният поток, от наличния 
към безналичния сектор под формата на плащане на данъци и такси. 
Наличните пари също се контролират от монобанката, чрез „касовия 
план“, в който се формулира емисията на наличните пари. Тя е нетен 
резултат (салдо)23 от изпълнението на плана за „паричните доходи и 
разходи на населението“ и от наличните трансакции по линия на коо-
перативния сектор и разплащанията с чужбина.24 

Поради вътрешните граници планирането („меките бюджетни 
ограничения“), както и вследствие прословутия, формулиран от 
Ленин „закон за изпреварващото развитие на производството на сред-
ства за производство пред производството на предмети за потреб-
ление“ наличната парична маса неминуемо нараства по-бързо от обе-
мите на потребителския пазар. Това идва по линия на заплатите, 
изпреварващи производителността на труда, както и от появата 
на бюджетни дефицити. Изтичането на покупателна способност от 
безналичния сектор (предприятията и учрежденията) към наличния 
сектор е наречено от Корнай „ефект на източването“ (siphoning effect). 

23 Когато постъпленията са повече от плащанията по касовия план, емисионният 
резултат показва изтегляне на пари от обращение; и обратно, когато постъпленията 
са по-малки от плащанията по касовия план, нетният резултат се изразява в пускане на 
допълнително количество налични пари (Коцев (1989), с. 45–46). 
24 Това се познати принципи от учебниците по пари и финанси на социализма, виж 
Коцев (1989), Коцев и Николова (1983) и Коцев, Николова и Радков (1975). Ясно изложение на 
принципите на паричните потоци при социализма е направено в забележителната книга на 
Garvy (1977). Обобщение на идеите на Корнай виж В: Lindbeck (2007). 



30

D
P

/
1
1
6
/
2
0

2
0

В литературата са правени многократно опити това явление да бъде 
емпирично измерено (Kim, 2002).

Крайният резултат от цялата динамика на „надвисналата парична 
маса“ и „потиснатата инфлация“ е появата на структурен дефицит 
на потребителския пазар. Конкретните прояви на този феномен са 
опашките, лошото качество на стоките, субституцията на добри с 
лоши стоки, принудителната съвместна продажба на желани и неже-
лани стоки25, привилегиите (специализирани магазини) и черният 
пазар, безсмислените инвестиционни проекти, изкуствената зае-
тост, маскираната безработица, и най-вече значителните принуди-
телни спестявания на населението. Последните са преди всичко под 
формата на депозити в спестовната каса (понякога се спестява и в 
наличност, в банкноти). Тези спестявания са резултат от това, че 
няма какво да се купи, т.е. от наличието на платежоспособно търсене 
без съответното предлагане. Спестяванията са своеобразна форма на 
парична стерилизация. 

Скоростта на наличните пари се забавя и този тренд е ясно отра-
зен от статистиката на социалистическите страни (виж таблиците 
в Nuti, 1986, 56), и от емпирични факти (Birman, 1980, 1980a)26. Нещо 
повече, тази система води до облагодетелстване на комунистическите 
елити. Според Д. Нути: 

„Устойчивостта на прекомерното търсене, всъщност изди-
гането на дефицита до системна характеристика води до 
подозрение, че той се поддържа главно защото крие привилеги-
ите на елита чрез привилегирован достъп до луксозни стоки и 
вещи на необичайно ниски цени. В действителност равновес-
ните пазарни цени биха разкрили и показали количествено тази 
привилегия, тъй като нейното поддържане би изисквало драс-
тично по-неравномерни доходи и богатство.“ (Nuti, 1986, с. 76.)

За да се поддържа равновесието на системата и да не се достигне до 
социално напрежение (поради дефицитите) или до открита инфлация, 
освен няколкото опита за структурни реформи (целящи самостоя-
телност на предприятията и по-голяма  производителност), бяха 
използвани най-вече парични мерки. Те се изразяваха в еднократни 
периоди на повишаване на цените, съкращаване на наличната парична 
маса (дефлация) или парична реформа (обмяна на парите). Чрез обмя-
25 Честа практика в годините на дефицит в СССР бе да се продават силно търсени стоки 
в комплект със залежали („с нагрузкой“). Например бутилка водка се продава заедно с обувки 
(независимо от това дали има размерите, нужни на купувача).
26 Виж за повече информация Willes (1962), Seurot (1983), Nuti (1986), Dembinski (1988) и Kim 
(2002).
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ната на парите натрупаните парични суми се обезценяваха (напри-
мер съветската реформа от 1947 г., българските от 1947 г., 1952 г. и 
1962 г. и т.н.27). Всички тези палиативни мерки приключиха през 1989 г., 
когато плановата система изчерпа своите възможности за частично 
уравновесяване и потенциалната скрита инфлация стана явна. Това 
беше и апогеят на ТЕС. 

Над трийсет години по-късно, вече в рамките на Европейския съюз 
и еврозоната (ако се ограничим само до тях, въпреки че това, което ще 
отбележа, може да бъде приложено и към останалите развити страни), 
може да открием някои от елементите на посочената динамика на 
„потиснатата инфлация“, както и да приложим сходни аналитични 
инструменти. С всичките ограничения и при цялата комплексност 
на съвременната европейска икономика, в рамките на работна хипо-
теза може да се предположи, че признаци на потисната инфлация и на 
дефицит могат да се открият на финансовия и най-вече на дълговия 
пазар28. Този процес започна след кризата от 2008 г., но значително 
се засили след 2014 г. Особено днес, по време на пандемия, моделът на 
потиснатата инфлация има още по-голям аналитичен потенциал. 
Европейската централна банка (ЕЦБ) в рамките на своите програми 
изкупува заедно с националните банки на държавите от еврозоната 
огромни обеми дългови ценни книжа. Така тя се превърна в кредитор 
от първа инстанция за банките и за правителствата29 (виж анализа на 
Пан чев, 2020). ЕЦБ въведе системни „меки парични ограничения“ (ако 
направим паралел с „меките бюджетни ограничения“ на Корнай, които 
той смята за проява на социалистическото планово стопанство). 

Логиката на анализа може да е следната. Структурните диспро-
порции в публичните сектори на икономиката на държавите от евро-
зоната и структурните диспропорции между страните, както и 
желанието да се съхрани равновесието на потребителския пазар (с цел 
да се избегнат социални сътресения и да се загубят гласоподаватели), 
се абсорбират от паричния и финансовия сектор и се прехвърлят 
върху финансовите посредници. В рамките на аналитичния паралел със 
социалистическото планово стопанство ЕЦБ може да разглежда като 
своеобразен планов орган (монобанка), който създава дефицит и поти-
сната инфлация на дълговия пазар. Мястото и поведението на бан-
ките и на инвестиционните посредници на финансовия пазар е сходно 
с положението и поведението на домакинствата и на населението при 

27 Виж например Чуднов (2018), Вельов (1952) и Царевски (1975, с. 45-46). 
28 Някои свои първоначални мисли съм представил в Неновски (2020а).
29 За подробности виж Панчев (2021).
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социализма30. В последните години ЕЦБ иззе функциите на междубан-
ковия пазар. Търговските банки не общуват помежду си, а единствено 
с ЕЦБ. Лихвените проценти са изкуствено и административно фикси-
рани и контролирани (те са нулеви и отрицателни) и тази „потисна-
тост“ се пренася върху кривите на доходност31. Автоматично цените 
на държавните облигации стават изкуствено завишени. В тази конфи-
гурация лихвените проценти и цените на облигациите не отразяват 
реалното ниво на риска на техните емитенти. Финансовите активи, 
при които има несъответствие между доходност и риск, могат да се 
разглеждат като „некачествени“, като „несигурни активи“. Наблю-
дава се дефицит на качествени и сигурни активи (safety assets), в които 
банките и институционалните инвеститори (например пенсионните 
фондове) да инвестират. В този смисъл по подобие на „ликвидната 
клопка“ на Кейнс, Рикардо Кабалеро и Емануел Фархи говорят за нали-
чието на така наречения „предпазен капан“ (safety trap) и за недостиг на 
сигурни активи (safe asset shortages), като представят тяхното модели-
ране (Caballero and Farhi, 2017). 

Обобщено казано, докато при социализма нямаше качествени стоки, 
днес няма качествени дългови активи. Липсата на сигурни и доходо-
носни активи поставя на изпитание и повечето централни банки и 
преди всичко тези от периферните или полупериферните страни. Те 
са затруднени при инвестирането на валутните си резерви, които 
поддържат за подкрепа на валутния си курс и за обслужването на 
външните си задължения. Понастоящем повечето централни банки са 
губещи, т.е. техният паричен доход (сеньораж) е отрицателен. 

Паралелите с формите на дефицита и потиснатата инфлация при 
социализма могат да бъдат продължени. Например, може да открием и 
„феномена на принудителна субституция“ в случая на замяна на добри 
с лоши дългови активи (гръцките, италианските и испанските книжа 
заменят в баланса на ЕЦБ германските), пакетирането на лоши и добри 
активи в рамките на структурираните активи (своеобразна „нагру-
зка“) и пр. Опитите да се пуснат съвместни еврооблигации, инициати-
вата на Европейската комисия от май 2018 г. да се лансират обезпечени 

30 Следва да се напомни, че при социализма нямаше парични и финансови пазари, в това 
число и пазар на дълг. Имаше единствено потребителски пазар и паричните неравновесия 
се концентрираха върху него.
31 В изследванията върху Латинска Америка този феномен е като „финансова репресия“ 
(Fry, 1995([1988]). 
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с активи държавни ценни книжа (sovereign bond-backed securities, SBBS)32 
и разни проекти за сигурни европейски активи (Europe safety assets), са 
красноречиво доказателство за съвместната продажба на качествени 
и некачествени активи. Разбира се, Европейската комисия мотивира 
тези идеи с диверсификацията на портфейлите, с намаляването на 
общото ниво на риск, с интегрирането на европейските финансови 
пазари и пр.33. 

Огромната надвиснала ликвидност (подобно на тази при социали-
зма) днес се проявява и под формата на „принудително спестяване“, 
само че от страна на банките. Доказателство за това са огромните 
свърхрезерви, които те поддържат в ЕЦБ, при все че това им носи 
загуби. Банките съхраняват и големи обеми наличност (банкноти), 
което изисква разходи за съхранение. В допълнение ножиците на сал-
дата в платежната система ТАРГЕТ2 се разтварят (Sinn, 2020) и 
т.н. Всички явления представляват форми на надвиснала ликвидност 
(идваща от монетизация на публичните дългове), която изкуствено 
и временно се стерилизира, т.е. „резервира“ (блокира) в централната 
банка. За предпазното поведение на банките в условията на системна 
несигурност говори и фактът, че 95% от банките в Европейския съюз 
не възнамеряват да използват капиталовите буфери. 

Към принудителните спестявания на банките и финансовите 
посредници днес можем да добавим и принудителното спестяване на 
домакинствата – резултат от пандемията и паузата в потребле-
нието. Например за 2020 г. само в резултат от пандемията домакин-
ствата във Франция са натрупали невижданите 130 млрд. евро спес-
тявания, които към края на годината се очаква да достигнат 200 млрд. 
евро. Според Патрик Артюс (Patrick Artus) например, за силното пред-
пазно спестяване свидетелства фактът, че докато през 2020 г. БВП на 
Франция е изгубил около 10%, реалните доходи на населението оста-
ват на същото равнище (Artus, 2020). 

32 „SBBS са диверсифициран пул от държавни облигации от еврозоната, които включват 
държавни облигации от всички държави – членки на еврозоната, според тяхната 
икономическа тежест. Когато купуват SBBS, обезпечени с този пул, инвеститорите 
могат да изберат да купят ценни книжа с по-висок или по-нисък риск в зависимост от 
тяхната склонност към риск. Ценните книжа с най-висок риск биха понесли първи всякакви 
загуби от базовия пул, ако такива възникнат, но в замяна ще платят на инвеститорите 
по-висока възвръщаемост. В резултат „привилегированите“ (senior) ценни книжа, които 
биха понесли загуби само след като най-рисковите ценни книжа бъдат напълно унищожени, 
биха били с нисък риск. (https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_18_3725.) Виж 
дискусията в De Grauwe and Ji (2018). 
33 Тук разгледахме само ЕЦБ. Ако се обърнем към САЩ и Япония, там примерите за този 
тип хибридни активи също изобилстват. 
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Към предпазните спестявания на домакинствата може са се доба-
вят и предпазните спестявания на предприятията, по-точно фено-
менът на „предпазните заеми“. Например, в повечето страни от Евро-
пейския съюз предприятията прибягват към банкови заеми, които 
впоследствие не се използват за реални инвестиции, а се съхраняват 
в ликвидна форма. Може да се предположи, че част от тези заеми ще 
послужат за плащане на отсрочените от държавата данъци и други 
финансови задължения. 

Скоростта на парите, подобно на тази при социализма, от години 
насам намалява. Днес, за разлика от социализма, това може да се види и 
от спада на паричния мултипликатор. Редица други актуални процеси, 
като дебатите около дигиталните пари на централните банки, раз-
пространението на конвертируемите облигации (право да се конвер-
тират в акции), развитието на пазара за недвижимост, цената на зла-
тото и пр., също могат да се интерпретират в рамките на „теорията 
за потиснатата инфлация“. 

В общи линии така, както домакинствата губеха при социализма 
на потребителския пазар, така днес банките и инвестиционните 
посредници губят на финансовия пазар (и разбира се, в крайна сметка 
тези загуби се поемат отново от потребителите).

Целта ми в този параграф беше не да развия цялостна теория, а 
по-скоро да поставя въпроса на дискусия и да покажа, че под най-раз-
лична форма ТЕС си пробива път и в нашата съвременност. Това ме 
кара да мисля, че съществуват общи, независими от идеологическите 
и политическите принципи икономически закономерности, които 
могат да бъдат открити в различни на пръв поглед социално-ико-
номически системи, в различни страни и през различни исторически 
периоди.  

 Заключителни бележки 
В тази статия видяхме, че ММТ не е нещо ново, основните посту-

лати на тази теория винаги са съществували, най-малкото от пър-
вите години на болшевишката революция. Представената по-горе ТЕС 
е може би една от първите цялостно изградени теории за контроли-
рана парична емисия, чрез която се финансират безгранично държав-
ните разходи. Но това не е всичко. ТЕС, ММТ и техните принципи 
бяха основа и на политическата икономия на социализма, както и на 
паричната практика в бившия съветски блок. Те бяха многократно 
изследвани от западните икономисти в моделите им на дефицита и 
потиснатата инфлация при плановото стопанство. Както знаем, 
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социалистическите икономики претърпяха крах поради своята ниска 
ефективност и структурни диспр опорции. Това стана не без вли-
янието и на паричните диспропорции и неравновесия, които бяха 
както резултат, така и причина за дълбоките структурни дефекти 
на системата. 

Появата на ММТ (през 1943 г. излиза пионерната статия на Lerner) 
не остава незабелязана. Новожилов, който като млад учен прави една 
от най-аргументираните и в „австрийски“ дух критики на ТЕС (Ново-
жилов, 1924), – може би не е знаел, че неговият „учител“ Мизес, виж-
дайки опасността, е реагирал по следния начин:

„Те просто искат да намалят покупателната способност на 
паричната единица с ускорени темпове. Подобна политика на 
радикален инфлационизъм е, разбира се, извънредно популярна. 
Но популярността Ӝ се дължи в голяма степен на неразбира-
нето на неговите ефекти. […] За наивния мозък има нещо чудо-
творно в издаването на фиатни пари. Магическа дума, произне-
сена от правителството, създава от нищо нещо, което може да 
бъде заменено срещу всяка стока, която човек би искал да получи. 
Колко бледнее изкуството на магьосници, вещици и заклинатели 
пред това на държавното министерство на финансите! Профе-
сорите ни казват, че правителството „може да събере всички 
пари, от които се нуждае, като ги отпечата“ (забележка на 
Н. Неновски: виж Lerner, A. P. The Economics of Control, New York, 
1944, 307–308). „Данъкът върху приходите, обяви председател на 
банката на Федералния резерв в Ню Йорк, е остарял“. Колко пре-
красно! И колко злонамерени и човеконенавистни са онези упо-
рити поддръжници на остарялата икономическа ортодоксал-
ност, които искат от правителството да балансира техните 
бюджети, като покрива всички разходи чрез данъчни приходи! 
[…] Ако има безработни, казва прогресивната доктрина, пра-
вителството трябва да увеличи количеството пари в обраще-
ние, докато се постигне пълна заетост. Те казват, че е сериозна 
грешка да наричаме инфлацията увеличаване на количеството 
пари в обращение, извършено при тези условия. Това е просто 
„политика на пълна заетост.“ (Мизес, 1980 [1952/53], с. 457, 458, 
465.)

Макар и необявени, основните принципи на ММТ стоят зад парич-
ната политика на централните банки в последните десетина години. 
Централните банки не само на водещите страни, но и на почти всички 
държави с развиващи се пазари провеждат мащабни операции за моне-
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тизиране на публичните и на частни дългове, на колосално нарастване 
на паричната маса, на отрицателни лихвени проценти и пр. (виж 
Панчев, 2020). Финансовата криза от 2008 г. и пандемията от 2020 г. 
се вписаха в общата възходяща траектория на трупането на дългове 
и на паричната емисия (Congdon, 2020). Това доведе до задълбочаване на 
структурните проблеми на съвременните икономики. 

Една значителна част от аналитичния апарат, натрупан при ана-
лиза на плановото и административно социалистическо стопанство, 
би ни помогнал да изградим концептуална рамка и съответно да имаме 
един по-добър поглед върху това, което става в съвременната теория 
на парите и в паричната политика.  
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