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Abstract: This article is a brief overview of major studies worldwide that examine the influence of credit conditions 
and banks’ activity over housing prices. Theories of different authors over the relationship between the mortgage and 
housing markets are presented with focus on the direction and extend to which prices of dwellings are bound to move. 
Assumptions are tested through models with real data for a separate country or a group of similar countries over a 
historic period of time. Findings about the major credit determinants of housing prices are presented together with a 
description of the influence they have on the housing market and the economy as a whole. The causality between the 
two markets is also examined in both its straight and reverse direction. 
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Увод 
Предметът на изследване на настоящата 

статия е взаимовръзката, която съществува 
между банковото кредитиране и динамиката на 
жилищните цени. Обект на изследване са жи-
лищните пазари на отделни държави, в основна-
та си част развити пазари с проследими статис-
тически данни в дългосрочен план. Целта е да 
се представи обобщен преглед на световните 
научни открития относно влиянието, което ока-
за финансовата система върху жилищните цени 
и оттам на икономиката като цяло. Актуал-
ността на проблематиката произтича от значи-
мата роля на жилищния пазар за икономическо-
то развитие на държавите и социалното благо-
денствие на населението. Неговата нестабил-
ност обаче създава значими проблеми, които 
могат да бъдат предотвратени, ако се познават 
първопричините за цикличността и появата на 
имотни балони. 

Двояка същност 
Голям е броят на изследванията, които разг-

леждат кредитните условия като основополагащ 
фактор за динамиката на жилищните цени и ре-
дуването на фазите на имотен бум и корекция. 
От теоретична гледна точка съществува потен-
циална двустранна причинност на влияние (кау-
залност) между цените на недвижимите имоти и 
банковото кредитиране. 

От една страна, цените на имотите могат да 
влияят едновременно върху търсенето и предла-

гането на банковото кредитиране. Влиянието 
върху търсенето е посредством промяна в мак-
сималния размер на кредита, който кредитопо-
лучателят желае да получи. Така например пос-
къпването на имотите ще доведе до търсене на 
ипотечни кредити с по-голям размер. Влияние-
то върху предлагането пък е обусловено от 
ефекта, който има стойността на обезпеченията 
върху капиталовата позиция на банките и оттам 
върху възможностите им да отпускат кредити. 
Влиянието може да бъде пряко и косвено. Пря-
ко е влиянието, което цените на имотите имат 
върху стойността на портфейла с обезпечения 
на банката. Тъй като рисковата кредитна експо-
зиция на банките (размерът, до който могат да 
кредитират) е обвързан със стойността на обез-
печенията, то всяка промяна в тяхната оценка 
може да насърчи (при поскъпване на имотите) 
или ограничи (при поевтиняване на имотите) 
кредитите, които банките могат да предложат. 
Косвено е влиянието, което цените на имотите 
оказват върху размера на необслужваните кре-
дити. Например, в случай на обезценяване на 
недвижимите имоти, платежоспособността и 
евентуално желанието за изплащане на ипотеч-
ните кредити от домакинствата и фирмите рязко 
ще намалее. Така банките ще влошат качеството 
на своите кредитни портфейли, което ще ги 
принуди да заделят повече провизии вместо да 
използват този капитал за кредити, т.е. кредит-
ната им активност ще спадне. 

От друга страна, кредитните условия могат 
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също да повлияят върху пазарната стойност на 
недвижимите имоти (обратна зависимост), тъй 
като по-голям по размер кредитиране води до 
по-високо търсене на недвижими имоти при от-
носително непроменено предлагане в краткос-
рочен план и оттам до ръст на цените (Bernanke 
& Gertler, 1989; Bernanke, Gertler, & Gilchrist, 
1998; Kiyotaki & Moore, 1997). В статията по-
надолу се фокусираме именно върху този тип 
причинност на взаимозависимостта. 

Редица проучвания търсят корелация между 
циклите на жилищния и кредитен пазар. 
Goodhart (1995) открива, че цените на имотите 
оказват съществено влияние върху кредитния 
ръст във Великобритания, но не и в САЩ. Об-
ратната зависимост откриват Collyns & Senhadji 
(2002), а именно, че кредитният ръст оказва 
значителен ефект върху жилищните цени в го-
лям брой азиатски държави. Kennedy & 
Andersen (1994) и Kasparova & White (2001) 
наблягат на влиянието на лихвените проценти и 
ръста на доходите върху жилищните цени. 

„Кредитното въздържане“1 (от англ. “credit 
rationing”) е интересен феномен, който също 
има своя отпечатък върху жилищния пазар. То-
ва влияние е проучено от Lecat & Mesonnier 
(2005) и Warnock & Warnock (2008). Други ав-
тори изучават ефектите от противоположната 
ситуация – на финансовата либерализация и 
достъпно ипотечно кредитиране. Muellbauer & 
Murphy (1997) и Iacovello & Minetti (2003) уста-
новяват, че в условията на кредитна експанзия 
жилищните цени стават много по-чувствителни 
към измененията на лихвените проценти. 

Опит количествено да измерят влиянието на 
отделни макроикономически и финансови ин-
дикатори върху жилищните цени, използвайки 
данни за различни държави, правят Tsatsaronis 
& Zhu (2004). Най-неоспорим резултат от при-
лагането на техния модел е този, че инфлацията 
се оказва ключов двигател на жилищните цени. 
Тя влияе върху цените на жилищата повече от-
колкото всички останали фактори, заложени в 
модела, взети заедно. Тяхното влияние е изме-
рено в динамика за 5-годишен период. В по-
краткосрочен план влиянието на инфлацията 
върху вариацията на цените е дори още по-
силно. Този резултат авторите отдават на двоя-
ката функция на жилищните недвижими имоти 
– едновременно потребителска стока и инвес-
тиционен актив. Поради нея те често са използ-
вани от домакинствата като основен инструмент 

за хеджиране спрямо риска инфлацията да обез-
цени тяхното богатство. Още по-висок стимул в 
това направление е фактът, че покупката на жи-
лище се финансира обикновено с номинален 
дълг, който при инфлация също се обезценява. 

В допълнение, по-висока несигурност относ-
но бъдещата възвращаемост на инвестициите в 
облигации и акции, свързана с висока инфлация, 
също натежава в полза на инвестициите в нед-
вижими имоти като дългосрочно средство за 
съхраняване на богатството. Инфлацията обаче 
може да има и обратно действие върху търсе-
нето на жилища, ако то е по-чувствително към 
цената на финансиране. В този случай повиша-
ването на инфлацията ще е съпътствано от по-
вишаване на лихвите и съответно по-високи ме-
сечни вноски за обслужване на ипотечните кре-
дити, което би се отразило негативно на търсе-
нето и цените на недвижимите имоти. 

Според Tsatsaronis & Zhu следващ по сила 
фактор, определящ динамиката на жилищните 
цени, са лихвените проценти. Връзката тук е 
следната - ако например реалните лихви нама-
ляват, то това в дългосрочен план ще доведе до 
ръст на ипотечните кредити за покупка на имот 
и оттам до повишаване на жилищните цени. Из-
ненадващ резултат е, че доходите на домакинс-
твата в модела на Tsatsaronis & Zhu имат много 
малък обяснителен ефект върху движенията на 
цените на жилищата. Това води до извода, че 
решенията за покупка на жилище са по-
чувствителни към номиналния размер на месеч-
ните кредитни вноски отколкото към относи-
телния дял на погасителната вноска в семейния 
бюджет на домакинствата. Тези резултати подк-
репят становището, че през последните години 
именно исторически ниските лихвени проценти 
са основният „виновник“ за наблюдавания имо-
тен бум. 

Ролята на банките 
Банките несъмнено играят ролята на катали-

затор при прегряването на имотния пазар. При-
чината е, че в условията на финансова дерегула-
ция и нарастваща конкуренция в сектора те са 
принудени да отпускат все повече ипотечни 
кредити в борбата за пазарен дял. Така банките 
не само стават уязвими към нарастващия риск 
от изпадане в неплатежоспособност на техните 
кредитополучатели, но и имат роля за предиз-
викването на срив на имотния пазар. 

Подобен е случаят със скандинавската криза 
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от 80-те и началото на 90-те години на XX в. 
(Drees & Pazarbasiouglu, 1995), както и с пос-
ледната световна финансова и икономическа 
криза, която засегна България в периода 2009 – 
2013 г.2 Втората е определяна от някои анализа-
тори като най-лошата финансова криза от Вели-
ката депресия през 30-те години на XX в. насам 
(Eigner & Umlauft, 2015; Eichengreen & 
O'Rourke, 2010).  

Някои от по-скорошните изследвания, про-
ведени след кризата от 2008 г., се фокусират 
върху ролята на високорисковите ипотеки3 (от 
англ. “subprime mortgages”) за формирането на 
имотни балони. Механизмът се състои в това, че 
нарастващото търсене на дериватни инструмен-
ти на базата на високорискови ипотеки подк-
лажда готовността на кредитните институции да 
увеличават кредитната си експозиция към по-
рискови кредитополучатели. Това циклично 
подхранване продължава до момента, в който 
кредитополучателите не спрат масово да обс-
лужват задълженията си, водени от разнообраз-
ни икономически и поведенчески причини. В 
тази ситуация пазарът отбелязва срив (Pavlov & 
Wachter, 2011; Collins, Harrison, & Seiler, 2015). 
Имотният бум в Япония през 80-те години 

на XX в. е поредното доказателство за структу-
роопределящото влияние на банките, според 
Mora (2008). Авторът проследява какво влияние 
има дерегулацията на финансовата система в 
страната през този период върху цените на нед-
вижимите имоти. В резултат на дерегулацията 
тогава специфичните за Япония обединения – 
кайрецу4, рязко намаляват търсенето на банкови 
заеми. Това кара банките в страната да увеличат 
многократно кредитирането си към сектора на 
недвижимите имоти. В тази връзка Mora изуча-
ва изменението на цените на земята в 47-те пре-
фектури на Япония и открива, че увеличаването 
на дела на кредитите към сектор недвижими 
имоти спрямо всички кредити с 0,01 б. т. в да-
дена префектура, води до покачване на цената 
на земята с 14-20% за периода 1981-91 г. В до-
пълнение, периодът на рязък спад на търсенето 
на банкови заеми от кайрецу идеално съвпада с 
периода на последваща поземлена инфлация в 
дадената префектура. Накратко, шоковете в 
предлагането на кредити подхранват скока на 
цените на земята. 

Доказателства в подкрепа на кредитния про-
изход на имотните бумове и сривове намират 
още Agnello & Schuknecht (2011). Те базират 

своето проучване на жилищните пазари на из-
вадка от 18 държави за периода 1980-2007 г. 
Основните изводи са, че двигателят на циклич-
ността в жилищните цени има преди всичко 
кредитен характер. Той е обусловен от следни-
те променливи: ниво на краткосрочните лихви, 
ръст на кредитирането за частния сектор, ръст 
на ликвидността на глобално ниво, както и ре-
гулациите за ипотечно кредитиране на местно 
ниво. Чрез тези фактори според авторите може 
да се оцени доколко определен кредитен бум 
има вероятност да доведе до възникване на имо-
тен балон. Но жилищните цени могат да се вли-
яят и от други кредитни детерминанти. Проуч-
вайки различията на ипотечните пазари между 
отделни държави, Drudi (2009) се опитва да ус-
танови какво влияние върху цените има видът 
на лихвата. Банките са тези, които основно пре-
допределят кой вид лихва по ипотечните заеми 
ще преобладава на пазара – фиксирана, смесена 
или плаваща. Оказва се, че този избор, в комби-
нация със спецификите на закона за фалит (ако 
съществува такъв) и данъчния режим в съответ-
ната държава, също влияе върху динамиката на 
жилищния пазар. 

Чрез своята кредитна дейност банките въз-
действат на съотношението „кредити-към-
БВП“. Borio & Drehmann (2009) демонстрират, 
че този показател може да служи като надежден 
индикатор за задаващ се имотен балон. Разши-
ряването на ножицата между кредити и БВП 
сигнализира за натрупването на потенциални 
слабости на макро ниво. Drehmann & Juselius 
(2012) посочват още един важен коефициент, 
който може да послужи като ранен сигнал за за-
даваща се банкова, а оттам и имотна криза - 
DSR (на англ. ез. “debt service ratio”), т.е. съот-
ношението на месечните погасителни вноски 
(главница плюс лихва) спрямо общия размер на 
разполагаемия доход. Изучавайки последните 
два показателя в последващо изследване, авто-
рите стигат до извода, че те имат различен вре-
меви хоризонт. Докато коефициентът кредити-
към-БВП отразява натрупването на ливъридж5 
при кредитополучателите от частния сектор, съ-
отношението DSR въплъщава изначални лик-
видни ограничения. Така коефициентът креди-
ти-към-БВП се доказва като най-добрият ранен 
индикатор в дългосрочен хоризонт (до 5 години 
преди настъпването на криза), докато DSR се 
справя много добре в по-краткосрочен хоризонт 
(до две години преди настъпването на криза). 
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Теория на договарянето 
Интригуваща теория за влиянието на банко-

вото кредитиране върху ценообразуването на 
жилищния пазар, е тази за некооперативното 
договаряне. Нейните основи са положени от 
Rubinstein (1982). Теорията за некооперативното 
договаряне предполага наличието на двама или 
повече участници в една сделка, от която всеки 
се стреми да вземе максимума от нея. В този 
случай участниците се предполага, че познават 
какви ще бъдат стратегиите на другите играчи за 
постигане на сделка и на тази база предприемат 
най-доброто в случая поведение. Те са рационал-
ни и еднакво умели в преговорите. Така в идеал-
ния случай се достига до равновесието на Неш6, 
според което всеки един от участниците в сдел-
ката е в ситуация, в която няма по-добър ход за 
него, ако отсрещната страна запази сегашната си 
стратегия. Целта на прилагането на тази теория е 
да се направят теоретични прогнози за това какво 
споразумение ще бъде постигнато между страни-
те, ако въобще се стигне до такова7. 

Стъпвайки върху теорията на некооперативно-
то договаряне Bian, Lin, & Liu (2018) конструират 
модел, който да изследва ефекта на ипотечното 
кредитиране върху цените. Те доказват съществу-
ването на права и обратна връзка между догова-
рянето и финансирането. От една страна резул-
татът от договарянето (цената на сделката) е зави-
сим от наличните възможности за финансиране, 
т.е. по-атрактивни условия по кредитите биха до-
вели до по-високи цени на имотите. От друга 
страна, цената на сделката предопределя какво ще 
е финансирането (размера на кредита) и нивото на 
кредитен риск, който ще поеме заемодателят. За 
изследване на тези преплетени взаимовръзки Bian, 
Lin, & Liu прогнозират чрез модела си общата 
полза от сделката за продавача и купувача, опти-
малното време на продавача за изчакване, начина 
на формиране на цената, ситуация с пазар на про-
давача (когато търсенето е по-високо от предлага-
нето), финансовия ливъридж и др. 

Заключението им е, че когато цената на 
имот, чиято покупка ще бъде финансирана с 
ипотечен заем, се определя чрез договаряне, то 
крайната цена на сделката ще включва не само 
стойността на имота, но и по-високата покупа-
телна способност, създадена от финансирането. 
Като резултат имотите, които се купуват с ипо-
течен заем, могат да бъдат продавани на цена 
по-висока от тяхната стойност като обезпече-
ние, заради склонността коефициентът LTV (от 

англ. ез. “loan-to-value”, „кредит-към-стойност 
на обезпечение“) да подценява кредитния риск. 
Показателят LTV определя максималния раз-

мер на кредита, който банката е склонна да отпус-
не, спрямо стойността на обезпечението. Колкото 
той е по-висок (т.е. по-близо до 100%), толкова 
банката оценява по-високо качеството на обезпе-
чението и съответно тя е готова да поеме по-висок 
риск при евентуална негова реализация. Така нап-
ример, ако банката е готова да отпуска ипотечни 
кредити при висок коефициент LTV, то тя не 
очаква да настъпи сериозна корекция на цените на 
жилищните имоти. Обратно, възприемането на 
по-ниско съотношение на показателя LTV създава 
буфер за банката, застраховайки я от евентуално 
обезценяване на ипотекирания имот или от вло-
шаване на ликвидността му на пазара. Причината 
е, че в този случай тя може да реализира обезпе-
чението на пазара при по-ниска цена от първона-
чалната оценка без да пада под размера на отпус-
натия кредит, т.е. да търпи загуби. По-ниска стой-
ност на LTV обаче не кореспондира с желанията 
на кредитополучателите, които искат да получат 
максимално по-висока сума като заем спрямо 
стойността на ипотекирания имот. Съответно в 
борбата за пазарен дял банките имат склонност да 
повишават LTV съотношението. 

Подценяването на кредитния риск е особено 
добре изявено, когато: 1) ипотечният кредит е с 
по-дълъг срок на изплащане, 2) LTV коефициен-
тът е по-висок или 3) когато продавачът е в по-
силна позиция за договаряне спрямо купувача. В 
допълнение, склонността към подценяване на 
кредитния риск е особено силна при агресивни 
кредитни продукти, като напр. заеми с дълъг гра-
тисен период по главницата или ипотечни заеми, 
позволяващи отрицателна амортизация8. Резулта-
тите от проведените симулации подсказват, че 
много ипотечни кредити, отпускани по време на 
имотен балон, най-вероятно са изначално „лоши“. 
Например, размерът на 30-годишен ипотечен кре-
дит с коефициент LTV от 95% може да превишава 
с 15,01% стойността на обезпечението, предпола-
гайки че този заем е дълбоко компрометиран още 
при отпускането си. 

Изводът от изследването е, че във времена на 
рекордно ниски лихви запазването на LTV кое-
фициента без промяна увеличава неимоверно 
кредитния риск, тъй като това създава по-висока 
покупателна способност и оттам отдалечава 
цената на сделката от реалната цена на имо-
та. За да се преборят с тази опасност и да из-
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бегнат прегряване на имотния пазар, банките 
трябва или динамично да управляват стандарти-
те си за отпускане на кредити (напр. затягане на 
критериите към кредитополучателите и/или 
размера самоучастие) и да нагласят LTV коефи-
циента според пазарните условия, или да увели-
чат рисковата си премия, т.е. повишат лихвите. 
Това се отнася особено силно при ситуациите, 
когато продавачът е в по-силна позиция, откол-
кото купувача (Bian, Lin, & Liu, 2018). 

На база проучване на обратно свързания с 
коефициента LTV показател – процент на само-
участие на кредитополучателите, Kiyotaki, 
Michaelides & Nikolov (2011) правят изводи за 
търсенето на жилища. Обратно пропорционал-
ната зависимост се състои в това, че при всяко 
нарастване на LTV, изискуемият от банките 
процент на самоучастие намалява. И обратното 
– при по-нисък LTV коефициент банките изиск-
ват по-висок дял на самоучастие. Авторите тес-
тват своя модел чрез хипотетично стопанство и 
различни сценарии, при които самоучастието 
варира от 10% до 100%. Те установяват, че в 
случаите на пълно самоучастие делът на дома-
кинствата със собствено жилище е 46%, докато 
при изискване за самоучастие от само 10% този 
дял се увеличава на 90% от всички домакинства. 

Спорно обаче е да се определи точното влия-
ние на политиката на банките за дела на самоу-
частието върху цените на жилищата. Това е та-
ка, защото според авторите на жилищния пазар 
съществуват два типа клиенти – финансово ог-
раничени и финансово неограничени (заможни). 
Засиленото търсене вследствие на улесненото 
кредитиране би довело до покачване на цените 
на жилищата предимно в ниския ценови диапа-
зон, към който се насочват финансово ограни-
чените купувачи. В същото време то не би ока-
зало съществено влияние върху цените на жи-
лищата във високия ценови диапазон, доколкото 
за заможните купувачи делът на самоучастието 
не играе значима роля (Landvoigt, Piazzesi, & 
Schneider, 2015). Важно е също така да се отбе-
лежи, че в случаите когато банките изискват по-
нисък дял на самоучастие, лихвеният процент 
обикновено е по-висок, за да компенсира пови-
шения риск (Piazzesi & Schneider, 2016). 

Сходства между Хонконг и България 
От гледна точка на българската действител-

ност интерес представляват изследванията на 
взаимовръзката между жилищния и ипотечен 

пазар в Хонконг на Hofmann (2003) и Gerlach & 
Peng (2005). Причините за това са някои наблю-
давани сходства. Изследванията им обхващат 
периода на 80-те и 90-те години на XX в., когато 
жилищният пазар в Хонконг отчита необичайно 
висока активност - наблюдавани са поне три 
тримесечия на бурен ръст (над 20% на годишна 
база) и два епизода на рязък срив на цените, 
достигащ до 50%. Това е аналогия със скока на 
жилищните цени в България в предкризисния 
период и последвалата рязка корекция. Второ 
сходство: от 1983 г. в Хонконг съществува ре-
жим на валутен борд (подобно на България), ка-
то хонконгският долар е обвързан с курса на 
щатския долар. Оттук следва, че централната 
банка не може да прилага парична политика ка-
то защита срещу колебанията в цените на акти-
вите. Това обаче не се отнася за регулаторната 
политика, която е използвана от централната 
банка с цел ограничаване влиянието от шокове-
те в цените на имотите върху банковия сектор и 
икономиката като цяло. Подобен процес е наб-
людаван и в България, когато Българска народ-
на банка (БНБ) на няколко пъти затяга регула-
торните изисквания към банките с цел ограни-
чаване на бурния ръст на кредитирането, наб-
людаван по време на имотния бум. Трета при-
лика е, че подобно на България и в Хонконг през 
този период нараства необслужването на ипо-
течните кредити. Така по-високият дял на кла-
сифицираните кредити води до по-ниски печал-
би на банките. 

Като цяло изводите на Gerlach и Peng сочат, че 
жилищните цени се намират в силна зависимост 
от външни икономически фактори и икономичес-
кия цикъл в основните търговски партньори. Това 
се дължи на широката отвореност на икономиката 
на Хонконг. Подобна отвореност на икономиката 
и зависимост от външната търговия (в случая с 
ЕС) е характерна и за България. 

Заключение 
Банките имат изключително важна роля сред 

участниците на жилищния пазар, макар и да са 
от страната на посредниците. За това свидетелс-
тват резултатите от редица проучвания, които 
доказват ролята на кредитирането като ключова 
детерминанта на жилищните цени. Доказана е 
връзката между кредитната политика на банките 
и възникването на имотни балони, които впос-
ледствие могат да доведат до тежки финансови 
и икономически кризи. Затова познаването в де-
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тайли на този фактор и неговото контролиране 
чрез подходящ инструментариум на макроико-
номическо ниво би предотвратило прекалено 
бързо прегряване на имотния пазар и свързаните 
с това икономически последствия.  

Обемът на кредитиране сам по себе си обаче 
не може да обясни всички наблюдавани взаи-
мовръзки с жилищния пазар, затова към поня-
тието кредитни детерминанти следва да приба-
вим и следните фактори: ниво и посока на изме-
нение на лихвените проценти, степен на либе-
рализация на кредитните условия, банкова по-
литика по управление на риска, ликвидност и 
регулация на финансовата система, размер на 
необслужваните кредити. Изследването на тези 
фактори в тяхната цялост и взаимодействие ни 
позволява да обясним и прогнозираме с високо 
ниво на точност протичащите на жилищния па-
зар процеси и динамиката на цените. Сложност-
та на взаимовръзките обаче предполага изслед-
ванията в тази посока да продължат, списъкът с 
автори да се разширява, а представените от тях 
теории да търпят развитие. 

Бележки 
1 Кредитното въздържане е ситуация на па-

зарно несъвършенство, при която кредитодате-
лите (най-често банките) нямат желание да от-
пускат допълнително кредити на потенциални 
кредитополучатели, независимо от готовността 
на последните да заплащат текущите или по-
високи лихви. При тази ситуация цената не ус-
пява да уравновеси търсенето и предлагането, 
доколкото предлагането не е еластично и търсе-
нето остава незадоволено. Кредитното въздър-
жане не винаги е резултат от недостиг на лик-
видност в кредитиращите институции, а по-
скоро се дължи на асиметричност на информа-
цията, т.е. когато едната страна има повече или 
по-добра информация, отколкото другата. 

2 Според данни на Националния статисти-
чески институт (НСИ) отрицателен ръст на по-
казателя Брутен вътрешен продукт (БВП) за 
България по време на световната финансова и 
икономическа криза е отчетен за първи път през 
2009 г., след което се наблюдава през отделни 
тримесечия на 2010, 2012 и 2013 г. (НСИ, 2019). 

3 Високорисковите ипотеки са вид ипотечен 
заем, отпускан от финансова институция на 
кредитополучатели с нисък кредитен рейтинг. 
Поради по-високия риск за събираемостта, кой-
то носят подобни клиенти, заемодателят оформя 

специфичен кредитен продукт за тях, който 
обикновено е с по-висок лихвен процент от кон-
венционалния ипотечен кредит. Този инстру-
мент е характерен за САЩ и е наричан “sub-
prime mortgages“. 

4 „Кайрецу“ (на японски “група“) представ-
лява бизнес обединение в Япония, съставено от 
производители, доставчици, дистрибутори и 
финансови компании. Те са финансово самосто-
ятелни, но оперират в тясно партньорство по-
между си, за да си подсигурят успех от подобна 
симбиоза. Обикновено компаниите, участващи в 
кайрецу, притежават акции от другите компа-
нии в обединението, за да се предпазят от враж-
дебни придобивания (Rouse, 2012). 

5 Терминът „ливъридж“ (в превод от англ. ез. 
„лостов механизъм“) се използва, за да отрази 
частта от финансирането, която се извършва със 
заемни средства. Една фирма има два основни 
източника на финансиране – собствен и заемен 
капитал. Колкото е по-високо съотношението на 
заемен капитал, толкова е по-голям ливъридж 
ефекта за фирмата. 

6 Кръстено е на американския математик 
Джон Неш, мл. (1928 – 2015), който има фунда-
ментални открития в теорията на игрите, дифе-
ренциалната геометрия и в проучването на час-
тичните диференциални уравнения. Неговите 
теории са широко използвани в иконометрията. 

7 Вж. повече информация в книгата на 
Binmore, Osborne, & Rubinstein (1992). 

8 Кредитите с отрицателна амортизация (на-
ричани още кредити с отсрочено лихвено пла-
щане или кредити с растящи погасителни внос-
ки) са тези кредитни продукти, при които пога-
сителните вноски за определен период от време 
(обикновено в началото) са по-ниски отколкото 
произтичащата за същия период лихва, поради 
което размерът на дължимата сума по кредита 
нараства във времето. 
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