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”‚Ó‰

¬ Í‡ˇ Ì‡ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ Ë
»ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÒÂ ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡ı‡ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ ËÏ ˜ÂÁ
ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ‰ÓÚÓ„‡‚‡ ÏÂÚÓ‰Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡ÌÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ ÒÚ‡Ì‡ ÌÂ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓ. Õ‡ ÔÓ‚˙ıÌÓÒÚÚ‡ Ì‡Â‰ Ò ÔÓÒÎÓ‚ÛÚËÚÂ Á‡ ÒÓˆË‡ÎËÁÏ‡ ÒÚÓÍÓ‚Ë ‰Â-
ÙËˆËÚË ËÁÔÎÛ‚‡ı‡ ÒÍËÚËÚÂ ‰ÓÚÓ„‡‚‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‰ËÒÔÓÔÓˆËË ≠ Ò‚˙ı-
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë, ‚ËÒÓÍ‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡ Ë ‚˙Ì¯Ì‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ, ÌÂ‰ÓÒÚË„
Ì‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. «‡ÔÓ˜Ì‡ ËÒÚÓË˜ÂÒÍËˇÚ ìÔÂıÓ‰î Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ≠ ÔÓˆÂÒ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡ÌËÚÂ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍË ÔÓ Ô˙Úˇ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ Ë Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ
‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ˜‡ÒÚÌ‡Ú‡ ËÌËˆË‡ÚË‚‡.

 ‡ı˙Ú Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â ÔËÁÌ‡Ú Â‰‚‡ ÍÓ-
„‡ÚÓ ÔÓ‡‰Ë ËÁ˜ÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚ Ë ÎËÔÒ‡ Ì‡ ÌÓ‚Ó ‚˙Ì¯ÌÓ ÙË-
Ì‡ÌÒË‡ÌÂ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ó·ˇ‚Ë ÏÓ‡ÚÓËÛÏ ‚˙ıÛ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ‚˙Ì-
¯ÌËˇ ‰˙Î„ ‚ Í‡ˇ Ì‡ Ï‡Ú 1990 „. Ë ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ËÁÔ‡‰Ì‡ ‚ ‰˙Î·ÓÍ‡ ÍËÁ‡.
œÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. ÒÚ‡ÚË‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÂÒÚËÍ-
ÚË‚Ì‡ ıÂÚÂÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡, ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó ÔÓ‰ÍÂÔÂÌ‡
ÓÚ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. —ËÎÌËˇÚ ÒÚ‡Ú Ì‡
ÔÓ„‡Ï‡Ú‡ ·˙ÁÓ ·Â¯Â ÔÂÒÂ˜ÂÌ ÓÚ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË Ë ÔÓÙÒ˙˛ÁÂÌ Ì‡ÚËÒÍ
Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÂÒÚËÍˆËËÚÂ. œÂÁ ÔÓÒÎÂ‰‚‡ÎËÚÂ ¯ÂÒÚ „Ó‰ËÌË Ì‡ ÒËÏÛ-
ÎË‡ÌÂ Ì‡ ÂÙÓÏ‡ Á‡ ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌˇÍÓÎÍÓ
Ô˙ÚË ËÁÔ‡‰‡ ‚ ÓÒÚË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË, ‡ Ú‡ÁË ÓÚ 1996 „. ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ Ó·-
˘ÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÍËÁ‡, ÔÓ‰Ó·Ì‡ Ì‡ Ú‡ÁË ÓÚ 1990 „.

¬ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ‚ ‰‚‡
‡ÒÔÂÍÚ‡ ≠ ÏËÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ë Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË. œ˙‚ËˇÚ ÒÂ Ó„‡-
ÌË˜‡‚‡ ‰Ó ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË ÒÎÂ‰ 1991 „. ÔÓ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÏ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ë Ò ÍÂ‰ËÚ-
ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË. ¬ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÔÂÍÚ ÒÂ ‡ÍˆÂÌÚË‡ Ì‡ ‰‚‡ ÓÚ
ÍÓÏÔÓÌÂÌÚËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ≠ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡, ÌÂÁ‡‚ËÒË-
ÏÓ ˜Â ‚ ÔÓ-¯ËÓÍ ÍÓÌÚÂÍÒÚ Úˇ ‚ÍÎ˛˜‚‡ Ó˘Â ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ Ë
‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 „. ≠ 1996 „. Úˇ·‚‡
‰‡ ‰‡‰Â ÓÚ„Ó‚Ó Ì‡ ‚˙ÔÓÒ‡, Á‡˘Ó ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, ı‡‡ÍÚÂÌË
Á‡ ÌÂˇ, ÌÂ ·ˇı‡ ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ‰Ó‚Â‰‡Ú ‰Ó Ú‡ÈÌÓ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ ÒÎÂ‰ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „.,
Í‡ÍÚÓ Ë ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎË Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÔÂËÓ‰Ë˜ÌÓ ‚˙ÁÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡ı‡ Ë
‚˙ÁÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡Ú ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÍËÁË.

¿ÍÓ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇÚ‡ ‚ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ·ˇı‡ Ò‡ÏÓ ÓÚ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ ı‡‡ÍÚÂ Ë Ò‡ÏÓ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡‚ÌË˘Â, ÚÂ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡
ËÁ˜ÂÁÌ‡Ú Ò ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË Ô‡Á‡Ë Ë ˆÂÌË ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÂÒ-
ÚËÍÚË‚Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ÕÓ Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÂ ·ˇı‡ ÒÚÛÍÚÛ-
ÌË ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ Ì‡ ÏËÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡‚ÌË˘Â (Ì‡ ÌË‚Ó ÔÂ‰ÔËˇÚËÂ),
ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ËÁËÒÍ‚‡¯Â ÏÌÓ„Ó ÔÓ‚Â˜Â ÛÒËÎËˇ, ‚ÓÎˇ Ë ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜Â-
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ÌÓÒÚ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡. —˙˘ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ ÓÚ ÔÎ‡ÌÓ‚‡ Í˙Ï Ô‡-
Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ Ë ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË, Ú. Â. ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡ ÂÙÓÏ‡. ¬ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚ÂÌÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÔÓ‰ ÒÚÛÍÚÛÌ‡ ÂÙÓÏ‡ ÒÂ ‡Á·Ë‡ ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË, ÏÓÚË‚Ë‡ÌË ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËÓÌÌ‡ Ë ËÌÓ‚‡ˆËÓÌÌ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ, ÔÓÂÏ‡ÈÍË ËÒÍ‡ Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ Â¯ÂÌËˇ. ”Ò-
ÔÂı˙Ú ËÎË ÌÂÛÒÔÂı˙Ú ‚ Ì‡Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‚˙‰Ë ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙-
ıÛ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË Â Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌËˇÚ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ Á‡ ÒÚÛÍÚÛÌË ËÁ-
ÏÂÌÂÌËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

ƒË‡„ÌÓÒÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ó·ı‚‡˘‡
ÚË ÓÒÌÓ‚ÌË ‡ÒÔÂÍÚ‡. œ˙‚ËˇÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ Ì‡ ÚËÔ‡ ÒÓ·-
ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚˙ıÛ Í‡ÔËÚ‡Î‡, Ú˙È Í‡ÚÓ „‡ÌËˆËÚÂ Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ Á‡‰‡‚‡Ú
„‡ÌËˆËÚÂ Ì‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚÚ‡ Ë ËÒÍ‡. ¬ÚÓËˇÚ ‡ÒÔÂÍÚ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ı‡‡ÍÚÂ-
ËÒÚËÍ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ Ì‡ÏÂÒ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ Ë Ì‡È-‚Â˜Â
ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ‰ÂÎ‡ ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËˇ ËÒÍ, ÍÓÈÚÓ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÔÓÂÏ‡. “ÂÚËˇÚ
‡ÒÔÂÍÚ Úˇ·‚‡ ‰‡ ‰‡‰Â ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ Ì‡
ËÒÍÓ‚ÂÚÂ, ÍÓËÚÓ Úˇ ÔÓÂÏ‡ ÔË ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÂÒÛÒË
Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÓÚÓ.

¬ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚˙ıÛ Í‡ÔËÚ‡Î‡
Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ ÏÛ ˜ÂÁ ÒËÎÌÓ ·˛ÓÍ‡ÚËÁË‡ÌË, ·ÂÁÎËÍË ‰˙Ê‡‚ÌË
ÒÚÛÍÚÛË ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎËÁË‡¯Â ‚ÒÂÓ·˘‡Ú‡ ·ÂÁÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Ë ÓÚÚ‡Ï ≠
ÌÂ‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÒÛÒËÚÂ.  ‡ÚÓ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÍ Ë
·‡ÌÍÂ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ËÁˆˇÎÓ ÔÓÂÏ‡¯Â ËÒÍÓ‚ÂÚÂ ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡Ú‡ ‰ÂÈ-
ÌÓÒÚ, Í‡ÚÓ ÔÓ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÂÌ Ô˙Ú ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇ¯Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÂÒÛÒË
Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÓÚÓ. ƒ˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË, Ò˙Á‰‡‰ÂÌË ÔË ÚÂÁË ÛÒÎÓ‚Ëˇ, ÌÂ ·ˇı‡
Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌË, ÌˇÏ‡ı‡ ÏÓÚË‚‡ˆËˇ Á‡ ‡‚ÚÓÌÓÏÌÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ë ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ ÒË Ë ÌÂ ÌÓÒÂı‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Á‡ ‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡
ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ Ï‡ÚÂË‡ÎÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË.

¬ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò˙Ò ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ ≈‚ÓÔ‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ‰ËÒÔÓ-
ÔÓˆËË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·ˇı‡ ÒËÎÌÓ Á‡ÍÓÒÚÂÌÂÎË ÔÓ‡‰Ë ÌÂÓÒÔÓËÏÓÚÓ ‰ÓÏË-
ÌË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. —Ú‡Ì‡Ú‡ ·Â¯Â ‚ ËÁÍ-
Î˛˜ËÚÂÎÌÓ ÚÂÊÍË ËÁıÓ‰ÌË ÔÓÁËˆËË ÔË ÙÓÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ë ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÒË ÔÓ„‡Ï‡, ÌÓ ÔÂÁ 1991 „. ÌÂ ÏÓÊÂ¯Â ‰‡ ÒÂ
Ì‡Ô‡‚Ë ÚÓ˜Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ÒÎÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌÓÚÓ ÔÂÛÒÚÓÈÒÚ‚Ó ‚
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. Õ‡Â‰ Ò ÔÓ„‡Ï‡Ú‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ Úˇ·‚‡¯Â
‰‡ ÒÂ ‡Á‡·ÓÚË Ë ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ‰‡
‚ÍÎ˛˜‚‡ Ô‡ÍÂÚ ÓÚ Á‡ÍÓÌË Á‡ ÛÒÍÓÂÌ‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡ ÔÓ„-
‡Ï‡ Á‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ë ‡ˆËÓÌ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë Ë
‡ÁıÓ‰Ë, ˜ÂÁ ÍÓˇÚÓ ‰‡ ÒÂ ÓÒË„ÛË ·˙ÁÓ ÓÚÚÂ„ÎˇÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‡Ô‡‡Ú
ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. —ÎÂ‰ ¯ÂÒÚ „Ó‰ËÌË ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÂ-
ıÓ‰‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ ‚ÒÂ Ó˘Â ‰ÓÏËÌË‡ Û Ì‡Ò, Í‡ÚÓ ‰˙ÊË ÒÓ·ÒÚ‚Â-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡‰ 80% ÓÚ ‰˙Î„ÓÚ‡ÈÌËÚÂ Ï‡ÚÂË‡ÎÌË ‡ÍÚË‚Ë, ‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ
Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚË Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

¬ √Î‡‚‡ Ô˙‚‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚-
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ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌË Ô‡Á‡Ë Ë ‚˙Á-
‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÏËÌË‡˘Ëˇ ÚËÔ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ‚˙ıÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
œÓ‰ Á‡˘ËÚ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ÓÔÂË‡ ‚
ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÍË ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ, ÍÓÂÚÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‡ÁıÎ‡·‚‡
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ Ë Ì‡ ÒÔÓÌÚ‡ÌÌÓ ‡Á‚Ë‚‡˘Ëˇ ÒÂ ˜‡ÒÚÂÌ ÒÂÍÚÓ.
ŒÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Í˙Ï ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Í‡ÚÓ Í˙Ï ÌÂËÁ˜ÂÔ‡ÂÏ ËÁÚÓ˜ÌËÍ
Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ÔÂı‚˙ÎˇÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ
ÓÚ ÙËÏËÚÂ Í˙Ï ‰˙Ê‡‚‡Ú‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÂ˜Ë Ì‡ Ò˙˘ËÌÒÍÓÚÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË-
‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÒÙÂ‡. œÓÒÚÓˇÌÌËˇÚ Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÔÓ ‡ÁÏÂË Í‡ÒÓ‚
‰ÂÙËˆËÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Ò˙Á‰‡‚‡ Ì‡ÚËÒÍ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚Â-
ÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ˆÂÎËÚÂ Ë Á‡‰‡˜ËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬
ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Á‡„Û·Ë ‚ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ‰ÂÙËˆËÚË ‚˙‚ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ·‡ÌÍÓ-
‚ËˇÚ ÒÂÍÚÓ Ì‡ÚÛÔ‚‡ ÎÓ¯Ë ‰˙Î„Ó‚Â Ë ÚÂÍÛ˘Ë Á‡„Û·Ë, ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÍÓËÚÓ
ÌÂ ÏÓÊÂ ÌÓÏ‡ÎÌÓ ‰‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ Í‡ÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌËÍ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓ-
ÚÓˆË.  ‡ÈÌËˇÚ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÚÓÁË ÚËÔ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ, ÍÓÈÚÓ ‰ÓÏËÌË‡ Û Ì‡Ò, Â
‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ‡ Ò ÔÂËÓ‰Ë˜ÌË ‡Ú‡ÍË
ÒÂ˘Û Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓËÚÓ ËÁÚÓ˜‚‡Ú ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡-
Ú‡ Ë ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡Ú ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË.

¬ √Î‡‚‡ ‚ÚÓ‡ ÒÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë
Ô‡Á‡Ë Ë ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ ËÏ ÔË ÌÂÔ‡Á‡ÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡Ì-
ÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓ ‰‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÂÒÛÒ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡. œÂÁ ËÁÏËÌ‡ÎËÚÂ ¯ÂÒÚ „Ó‰ËÌË Ì‡ ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÔËÎ‡„‡ÌË Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë, ÒÂ ÔÓÏÂÌˇı‡ ˜ÂÒÚÓ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÚÂÍÛ˘Ó ‚˙ÁÌËÍ‚‡-
˘ËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË, ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡¯Â ·˙ÁÓ ‰‡ ÒÂ Â¯‡‚‡Ú. ÃÓÌÓÔÓÎ˙Ú Ì‡
ƒ˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÔÂÒÚÓ‚Ì‡ Í‡Ò‡ (ƒ— ) ‚˙ıÛ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ
ÔË Ô˙ÎÌ‡Ú‡ „‡‡ÌˆËˇ ‚˙ıÛ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ÌÂˇ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ËÁÍË‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡, Á‡ÚÛ‰ÌË ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÌÓÔÓÒÚ‡‚ÂÌË ·‡Ì-
ÍÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË Ë ÌÂ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ ÔÓ-¯ËÓÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡
‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡.

¬ √Î‡‚‡ ÚÂÚ‡ ÒÂ ‰‡‚‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Á‡ ËÁÏËÌ‡ÎËˇ ÔÂËÓ‰, Í‡ÚÓ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡Ú ÚË ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌË Á‡ ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ù‡ÍÚÓ‡ ≠ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ, ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ.

¬ Á‡ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌËÚÂ ·ÂÎÂÊÍË Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÁ‚Ó‰Ë ÓÚ ËÁ-
ÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ. “Â ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú ‰‡ ÒÂ Ó˜ÂÚ‡ˇÚ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ Â‰Ì‡ ÌÓ‚‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ‰‡ ÛÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒˆËÔ-
ÎËÌ‡ Ì‡ ÏËÍÓÌË‚Ó Ë ‰‡ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ ÌËÒÍÓËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ÒÚ‡·ËÎÂÌ ‡ÒÚÂÊ
Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ï‡ÍÓ‡‚ÌË˘Â.
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—ÚÛÍÚÛÌË ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ Ë
‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡

·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡

Реален сектор
Õ‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ÒÎÂ‰ 1990 „. ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ Á‡ÍÓÌ ≠  ÓÌÒÚËÚÛˆËˇ-

Ú‡ Ì‡ –ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÔÓÒÚ‡ÌÓ‚Ëı‡ ‡‚ÌÓÔÓÒÚ‡‚ÂÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË-
ÚÂ ÙÓÏË Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ (‰˙Ê‡‚Ì‡, ˜‡ÒÚÌ‡ Ë ÍÓÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡). ƒ˙Ê‡‚‡Ú‡
‰ÂÍÎ‡Ë‡, ˜Â Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚÚÂ„Îˇ ÓÚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Í‡ÚÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ Ì‡-
ÏÂÒ‡Ú‡ ÒË ‚ ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎËÚÂÎÌËÚÂ ÔÓˆÂÒË Ë ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ
Ì‡ ÔÂÍË ÒÛ·ÒË‰ËË Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

 ÛÔÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË Ó·Â‰ËÌÂÌËˇ, ÍÓËÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ı‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚-
ÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡‰ ÌˇÍÓÎÍÓ, ÔÓ ÔËÌˆËÔ ÚÂıÌÓÎÓ„Ë˜ÌÓ Ò‚˙Á‡-
ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ·ˇı‡ Á‡ÍËÚË Ë ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË Â‰ËÌËˆË, ÍÓËÚÓ „Ë
ËÁ„‡Ê‰‡ı‡, ÔÓÎÛ˜Ëı‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚Ì‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ Ò‡ÏÓÒ-
ÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚ. “Ó‚‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡¯Â Ô˙‚‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Í˙Ï ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡Ú‡ Ì‡
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ Á‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ·Â¯Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ‡ Ó˘Â ÔÂÁ 1991 „.
¬ÚÓ‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡¯Â ÔÂÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ‰˙Î„ÓÚ‡ÈÌËÚÂ Ï‡ÚÂË‡ÎÌË ‡Í-
ÚË‚Ë Ë ÔÂÓ·‡ÁÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ‚ ‡ÍˆËÓÌÂÌË ‰ÛÊÂÒ-
Ú‚‡ ≠ ÔÓˆÂ‰Û‡, ÍÓˇÚÓ ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ·Â¯Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ
ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË Â‰ËÌËˆË.

œÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ ≠ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ Á‡
ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, ÒÂ ÔÓÚÓ˜Ë ·ÂÁÍ‡ÈÌÓ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ. —ÔÓÂ‰ ‰‡ÌÌËÚÂ Ì‡ Õ‡-
ˆËÓÌ‡ÎÌËˇ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ËÌÒÚËÚÛÚ (Õ—») ‚ Í‡ˇ Ì‡ ˛ÌË 1996 „. Â¯ÂÌËˇ
Á‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ò‡ ‚ÁÂÚË Á‡ 1327 ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ò Ó·˘‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚Ë-
ÚÂ 115 ÏÎ‰. Î‚., ‡ Ò‡ Â‡ÎËÁË‡ÌË Ò‡ÏÓ 344 Ò‰ÂÎÍË.

œË ÚÂÁË ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÙËÏË ‚ Ó˜‡Í‚‡ÌÂ Ì‡ ÔË-
‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ ËÁÔ‡‰Ì‡ı‡ ‚ ·ÂÁÚÂ„ÎÓ‚ÌÓÒÚ. –‡Á‰Ó·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍ-
ÚÓ ‡ÁÍ˙Ò‡ ÚÂıÌÓÎÓ„Ë˜ÌËÚÂ Ë Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ‚˙ÁÍË ÏÂÊ‰Û ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡.
“Â ÒÂ ÓÍ‡Á‡ı‡ ‚ ÌÂ‡‚ÌÓÒÚÓÈÌÓ ÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ë ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡
ÒË Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ Ó·Â‰Ë-
ÌÂÌËˇ ·ˇı‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌË ÏÂÊ‰Û ÌÓ‚ÓÓ·ÓÒÓ·ÂÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ÔÓ ‡‰ÏË-
ÌËÒÚ‡ÚË‚ÂÌ Ô˙Ú (¬Û˜Â‚‡, 1994), ‰ÓÍ‡ÚÓ ‡ÍˆËÓÌÂÌÓÚÓ ËÏ Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ·‡ÌÍË-
ÚÂ ·Â¯Â ÔÂı‚˙ÎÂÌÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. œÓ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË ÔË˜ËÌË, Í‡ÍÚÓ Ë ˜ÂÁ
Ì‡ÚËÒÍ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÔÓÙÒ˙˛ÁËÚÂ, Á‡ÔÓ˜Ì‡ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡Ú‡ ÒÏˇÌ‡
Ì‡ ‰ËÂÍÚÓËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË, ÍÓÂÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Á‡‰˙Î·Ó˜Ë
ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËÚÂ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

ƒ˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ·ˇı‡ ËÁÔ‡‚ÂÌË ÔÂ‰ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ‚˙Á-
ÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡Ú ËÎË ‰‡ Ò˙Á‰‡‚‡Ú Ì‡ÌÓ‚Ó Ú˙„Ó‚ÒÍË Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‚˙ÁÍË Ò
ÙËÏË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡. —ÎÂ‰ Í‡ÚÓ ‰˙Ê‡‚ÌËˇÚ ÏÓÌÓÔÓÎ ‚˙ıÛ ‚˙Ú-
Â¯Ì‡Ú‡ Ë ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ ·Â¯Â ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ÔÂÏ‡ıÌ‡Ú, ˜‡ÒÚÌ‡Ú‡ ËÌË-
ˆË‡ÚË‚‡ ‚ ÚÓÁË ÒÂÍÚÓ ÒÂ ‡Á‚Ë ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ·˙ÁÓ. ƒ˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË
˜ÂÒÚÓ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË ≠ Ú˙„Ó‚ÒÍË ÔÓÒÂ‰ÌËˆË, Á‡

Глава първа
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1 —ÎÂ‰ 1993 „. ÓÍÓÎÓ 75% ÓÚ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÒÚÓÍÓÓ·ÓÓÚ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ ÓÚ ˜‡ÒÚÌË ÙËÏË.
2 œÂÁ 1991 „. Ó·Î‡„‡ÂÏ‡Ú‡ ÔÂ˜‡Î·‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ‚ÍÎ˛˜‚‡¯Â 85% ÓÚ

ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ, ÔÂÁ 1992 „. ≠ 50% ÓÚ ÎËı‚ËÚÂ, ÔÎ‡˘‡ÌË ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ, ÔÂÁ
1993 „. ≠ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 25%. œÂÁ 1994 „. ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÌÂ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜-
‚‡ı‡ ‚ Ó·Î‡„‡ÂÏ‡Ú‡ ÔÂ˜‡Î·‡.

3 ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1992 „. ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ‰Ë‚Ë‰ÂÌÚ ÓÚ 50% Í˙Ï ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡Ú‡ ÔÂ˜‡Î·‡
Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ‚Ì‡Òˇ¯Â ‚ ÒÔÂˆË‡ÎËÁË‡Ì ‰˙Ê‡‚ÂÌ ÙÓÌ‰, ˜ËˇÚÓ Á‡‰‡˜‡
·Â¯Â ‰‡ ÔÓÍË‚‡ ˜ÂÁ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ‰˙Î„Ó‚ÂÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÙËÏË, ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔÂ‰-
Î‡„‡Ú Á‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ.

‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÒË ‰ÂÈÌÓÒÚ. “‡Í‡ ˜‡ÒÚÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ ÒÂ ‡Á‚Ë
ÔÂ‰ËÏÌÓ ‚ ÒÙÂ‡Ú‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ë ÛÒÎÛ„ËÚÂ Ë ÒÂ Ò‡ÒÌ‡ Ò ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ1. ƒ˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË ÒÂ ÓÍ‡Á‡ı‡ ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ Á‡‚ËÒËÏË ÓÚ
˜‡ÒÚÌËÚÂ, ÍÓËÚÓ „Ë ÒÌ‡·‰ˇ‚‡ı‡ Ò˙Ò ÒÛÓ‚ËÌË Ë Ï‡ÚÂË‡ÎË, Â‡ÎËÁË‡ı‡ ÔÓ-
‰ÛÍˆËˇÚ‡ ËÏ Ë ÔÂÚÂÌ‰Ë‡ı‡ Á‡ ‡ÒÚˇ˘ ‰ˇÎ ÓÚ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ ˜ÂÁ Ì‡Î‡„‡ÌÂ Ì‡
ˆÂÌÓ‚Ë ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË. «‡ ‰‡ ÒÂ Ò˙ı‡ÌˇÚ, ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË Úˇ·‚‡¯Â ‰‡
ÔËÂÏ‡Ú Ë ‰‡ ÒÂ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇÚ Í˙Ï ÌÓ‚ËÚÂ ìÔ‡‚ËÎ‡ Ì‡ Ë„‡Ú‡î.

¬ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÚÂÓËˇ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ú. Ì‡. ÍÓÌÚÓÎË‡ÌË ÓÚ ‡-
·ÓÚÌËˆËÚÂ ÙËÏË ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Ò˙Ò ÒËÎÌ‡ ÏÓÚË‚‡ˆËˇ Á‡ Ú‡ÌÒÙÓÏË-
‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ ‚ ‡·ÓÚÌ‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡, Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚-
ÌÓÒÚ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ, ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÌÂ ÔÓ ÒÛ·ÂÍ-
ÚË‚ÌË ÍËÚÂËË Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ËÁÎË¯ÌË ËÎË ÌÂ‰Ó‚ÓÎÌË ‡·ÓÚÌËˆË. “ÂÁË ı‡-
‡ÍÚÂËÒÚËÍË ÒÂ ÔÓˇ‚Ëı‡ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ Û Ì‡Ò ÒÎÂ‰ 1991 „. Ë ÔÓ‡‰Ë
‰ÓÏËÌË‡˘ÓÚÓ ÏÛ ÏˇÒÚÓ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÒÂ ÓÚ‡ÁËı‡ ‚˙ıÛ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ˆˇÎ‡Ú‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ (ÕÂÌÓ‚‡ Ë  ‡Ì‡‚ÂÒÂ, 1995). ƒ˙Ê‡‚ÌËÚÂ
ÙËÏË ÔÓ‰‰˙Ê‡ı‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÓ‰ÛÍÚËÚÂ ÒË ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‚ËÒÓÍË, Á‡ ‰‡
ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ‡·ÓÚÌ‡Ú‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡ Ì‡ Á‡ÂÚËÚÂ, Ë ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÌËÒÍË, Á‡ ‰‡ ÔÂ-
‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ ˆˇÎ‡Ú‡ ÔÂ˜‡Î·‡ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË ÔÓÒÂ‰ÌËˆË.

ƒ˙Ê‡‚‡Ú‡ Ò˙˘Ó ÌÂ ÓÒÚ‡Ì‡ Ì‡ÒÚ‡Ì‡ ÓÚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡
‰ÓıÓ‰ËÚÂ, „ÂÌÂË‡ÌË ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ. “ˇ ‚˙‚Â‰Â ‰‡Ì˙Í‡
‚˙ıÛ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙÓÌ‰‡ Ì‡ ‡·ÓÚÌ‡Ú‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡, ÓÒÚ‡‚Ë ‰‡Ì˙Í‡ ‚˙ıÛ
ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË 50%, ‚ÍÎ˛˜Ë ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ‚ Ó·-
Î‡„‡ÂÏ‡Ú‡ ÔÂ˜‡Î·‡2, ‰Ó·‡‚Ë Ó˘Â Â‰ËÌ ‰‡Ì˙Í, Ì‡Â˜ÂÌ ‰Ë‚Ë‰ÂÌÚ3, ÓÚ 50%
Í˙Ï ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡Ú‡ ËÏ ÔÂ˜‡Î·‡ Ë ÙËÍÒË‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ë Á‡ Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡ÌËÚÂ
‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌË ÓÚ˜ËÒÎÂÌËˇ. ÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÚÂÁË ÏÂÍË ·Â¯Â ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÓÚ‚‡-
ÚË ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌËˇÚ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÔÂ‚˙˘‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ˜‡Î-
·‡Ú‡ ‚ ‡·ÓÚÌ‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡. “‡‚‡Ì˙Ú, ÍÓÈÚÓ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ ·Â¯Â Ì‡ÎÓÊÂÌ
‚˙ıÛ Á‡ÔÎ‡ÚËÚÂ, ‰Ó‚Â‰Â Ó·‡˜Â ‰Ó Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÂ‡ Ì‡ ÔÂ˜‡Î·‡
Í˙Ï ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ˜ÂÁ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË (ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰Ë-
ÚÂÎ ‡ÒÚˇı‡ Ò ÚÂÏÔÓ‚Â, ÔÓ-ÌËÒÍË ÓÚ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‰Ó 1994 „.), ‡ ÌÂ ‰Ó ÔÓ-„Ó-
ÎÂÏË ÔËıÓ‰Ë Á‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡.

»ÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÙÂ‚-
Û‡Ë ≠ ÌÓÂÏ‚Ë 1991  „. ÔÓ‰‰˙Ê‡¯Â ÌËÒÍ‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ‡·ÓÚÌ‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡. «‡
ÔÓÎÛ„Ó‰ËÂÚÓ Ë ‰Â‚ÂÚÏÂÒÂ˜ËÂÚÓ Ì‡ 1991  „. ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÂ‰-
ÔËˇÚËˇ Â„ËÒÚË‡ı‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡ ÔÂ˜‡Î·‡ Ë ÔÓÍ‡Á‡ı‡ (ÔÓÌÂ
ÔÓ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ‰‡ÌÌË) ‰Ó·Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ. ÕÓÏËÌ‡ÎÌÓÚÓ Û‚Â-
ÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ Á‡ÔÎ‡ÚËÚÂ Ò 60% ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1991  „. ÌÂ ÛÒÔˇ ‰‡ ÔÓÍËÂ Â‡ÎÌËˇ
ËÏ ÒÔ‡‰ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡, ÌÓ ·Â¯Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ, Á‡ ‰‡ ÎËÍ‚Ë‰Ë‡
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ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ÔÂ˜‡Î·‡ Ì‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ë ‰‡ ÔÂ‚˙ÌÂ ÌÂÚÌ‡Ú‡ ÔÂ˜‡Î·‡ ‚
Á‡„Û·‡ (Commander and Coricelli, 1995).

œÂÁ 1992 „. ‡·ÓÚÌËˆËÚÂ Ë ÔÓÙÒ˙˛ÁËÚÂ ÒÂ ÒÚÂÏˇı‡ ‰‡ Á‡Ô‡ÁˇÚ ‡‚ÌË-
˘ÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ‡·ÓÚÌ‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡, ‰Ó„Ó‚ÓÂÌÓ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1991 „. œÂÁ
1993 „. ÔÓ‡‰Ë ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡˘Ëˇ ÒÔ‡‰ ‚ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ë ‚ÎÓ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ ÚÂ ÔÓÏÂÌËı‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡-
Ú‡ ÒË. –‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚ, ÍÓÂÚÓ ‚Â˜Â ·Â¯Â ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌÓÚÓ ˇ‰Ó
ÓÚ ‡·ÓÚÌËˆË, ÏÓÊÂ¯Â ‰‡ ÒÂ Á‡Ô‡ÁË Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ˜ÂÁ ÔËÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-ÌËÒÍË
Á‡ÔÎ‡ÚË. —ÎÂ‰ 1993 „. Ò˙ı‡Ìˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚÚ‡ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ ÓÒÌÓ‚Ì‡ Á‡-
‰‡˜‡ Á‡ ÔÓÙÒ˙˛ÁËÚÂ. ¬˙ÔÂÍË ÔÓ-ÌËÒÍËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ÚÛ‰ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡Ú‡
ÔÂ˜‡Î·‡ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ ÒÂ ÍÓÎÂ·‡Â ÓÍÓÎÓ ÌÛÎ‡Ú‡.

◊ÂÁ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ÒË ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË ‰ÓÔËÌ‡Òˇı‡ Á‡ Ô˙ÎÌ‡Ú‡ ‰Â-
ÏÓÚË‚‡ˆËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË ‰‡ „ÂÌÂË‡Ú ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡ ÔÂ˜‡Î·‡, Ò ÍÓˇÚÓ
‰‡ ÔÓÒÂ˘‡Ú ÔÓÌÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÒË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ. ŒÚ Í‡ˇ Ì‡ 1990 „. Á‡ÔÓ˜Ì‡
ÔÓˆÂÒ Ì‡ ËÁ˜ËÒÚ‚‡ÌÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡4 Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÙËÏË Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ ˜ÂÁ
ÔÂı‚˙ÎˇÌÂÚÓ ËÏ Í˙Ï ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„, ÌÓ ·ÂÁ ˇÒÌÓ Ó˜ÂÚ‡ÌË ÔËÌˆËÔË Ë
ÍËÚÂËË, Í‡ÍÚÓ Ë ·ÂÁ ÔÓÒÓ˜ÂÌ Í‡ÂÌ ÒÓÍ Á‡ ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌÓ Â¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÓ-
ÁË ÔÓ·ÎÂÏ. Œ˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÌÓ‚Ó ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘Ó ÓÔÓ˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚Â Ò˙Á-
‰‡‰Óı‡ ·ÂÁÔÂˆÂ‰ÂÌÚÌ‡ ‡ÚÏÓÒÙÂ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ·ÂÁÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ.

‘ËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÂÒÛÒË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË ËÁ˜ÂÁ‚‡ı‡, ÔÓ„Î˙˘‡ÌË ÓÚ
˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ. œÓ‡‰Ë ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌË
ÒÚËÏÛÎË Ë ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË ÒÂ Á‡Ú‚ÓËı‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ì‡Ò-
ÎÂ‰ÂÌ‡Ú‡, ÓÚ‰‡‚Ì‡ ÏÓ‡ÎÌÓ ÓÒÚ‡ˇÎ‡ ÚÂıÌÓÎÓ„Ëˇ. “Â Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ‚Â„ÂÚË-
‡Ú Ë ‰‡ ÚÛÔ‡Ú ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÂÏË ÍÂ‰ËÚË Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë Á‡‰˙Î-
ÊÂÌËˇ Í˙Ï ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. ¬ √Ó‰Ë¯ÌËˇ ‰ÓÍÎ‡‰ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ
ÔÂÁ 1995 „. Ì‡ ¿„ÂÌˆËˇÚ‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÔÓ„‡ÏË‡ÌÂ Ë ‡Á‚ËÚËÂ ÒÂ
ÍÓÌÒÚ‡ÚË‡, ˜Â ÓÊË‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÂÁ 1994 „. Ë 1995 „. Ë ÔÓ-
‰Ó·ÂÌËÚÂ ∫ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ÚÛ‰ Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡ ÔÓËÁ‚Â‰ÂÌ‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ ‚ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÌÂ Ò‡ ÔÓ‰Ó·ËÎË ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÏÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓÁËˆËˇ.

“‡·ÎËˆ‡ 1

‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓÁËˆËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1993 „. 1994 „. 1995 „. (I ≠ IX)

 ÓÂÙËˆËÂÌÚ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ 0.75 0.74 0.75
—ÓÍ Á‡ Ò˙·Ë‡ÌÂ Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡, ‰ÌË 60.34 63.68 63.99
–ÂÌÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ, % -10.56 -4.02 -2.68

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: √Ó‰Ë¯ÂÌ ‰ÓÍÎ‡‰ Ì‡ ¿„ÂÌˆËˇÚ‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÔÓ„‡ÏË‡ÌÂ Ë ‡Á‚ËÚËÂ,
1995 „., ì¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÂÁ 1995 „. Ë ÔÂÒÔÂÍÚË‚Ë Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1996 ≠ 1998 „.î, Ò. 41.

4 ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1990 „. ‰˙Î„˙Ú Ì‡ ‡„‡ÌÓ-ÔÓÏË¯ÎÂÌËÚÂ ÍÓÏÔÎÂÍÒË ·Â¯Â Ú‡ÌÒÙÓ-
ÏË‡Ì ‚ ‰˙Ê‡‚ÂÌ, ÔÂÁ 1991 „. Ò˙˘‡Ú‡ ÔÓˆÂ‰Û‡ ·Â¯Â ËÁ‚˙¯ÂÌ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡
ƒ˙Ê‡‚ÌËˇ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ ÙÓÌ‰. œÓÒÎÂ‰‚‡ „Ë ÔÓÂ‰Ëˆ‡ ÓÚ ÔÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËˇ Ì‡ ÃËÌËÒ-
ÚÂÒÍËˇ Ò˙‚ÂÚ Á‡ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ÌÂ ‚ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚ÂÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÙËÏË  ≠
π 244 ÓÚ 1991 „., π 234 ÓÚ 1992 „., π 3 ÓÚ 1994 „., π 89 ÓÚ 1995 „., π 195 ÓÚ 1995 „.
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œÓ‰Ó·ÂÌ‡Ú‡ ÂÌÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ ÔÂÁ 1994 „. Ë 1995 „. Â Â-
ÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÓÚÔËÒ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ‰˙Î„Ó‚Â Ì‡ ÙËÏËÚÂ ÒÎÂ‰ ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ
Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË («”Õ )5, ÍÓÈÚÓ ‚˙Ô-
ÂÍË ˜Â „Ë ÓÒ‚Ó·Ó‰Ë ÓÚ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÎËı‚Ë Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ, ÌÂ ‰ÓÔËÌÂÒÂ
Á‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÌÂÚÌ‡Ú‡ ËÏ ÔÂ˜‡Î·‡ ÓÚ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡ ‚ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡.

œÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÓÚÎÓÊÂÌ‡
ÒÚÛÍÚÛÌ‡ ÂÙÓÏ‡6 Ë ÏÂÍË ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ7 ÒÂ ÔÓˇ‚Ë ‚ ‰ÂÙËˆË-
ÚËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. ŒÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ‰‡Ì˙Í‡
‚˙ıÛ ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ì‡Ï‡Îˇı‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ ÓÚ
16% Í˙Ï ¡¬œ ÔÂÁ 1990 „. ‰Ó 3.4% ÔÂÁ 1995 „. (2% Í˙Ï ¡¬œ ÔÂÁ
1993 „.). ŒÚ ‰Û„‡ ≠ Ì‡‡ÒÌ‡ı‡ ‚Á‡ËÏÌ‡Ú‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÙËÏËÚÂ
(Ú. Ì‡. ÓÚ Tosovsky, 1993, ìÌÂÎÂ„‡ÎÂÌ ÍÂ‰ËÚî), Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ËÏ
Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ. —ÔÓÂ‰ ¿‚‡ÏÓ‚ Ë √ÂÌÓ‚ (1995) ÒÎÂ‰ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ
Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡ 70% ÓÚ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ Ò‡
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌË ˜ÂÁ ÓÚÍ‡Á (ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ) ÓÚ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, Í‡ÚÓ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡Ú‡
ÓÚ Úˇı ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ÔÓÒÓ˜Ëˇ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÍÂ‰ËÚË (‚ÍÎ. Ë ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ
Úˇı). “ÂÁË ÔÓÒÓ˜Ëˇ Á‡ÏÂÒÚËı‡ ÔÂÍËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ÒÛ·ÒË‰ËË, ÍÓËÚÓ ·ˇı‡
ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌË ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡8.

ŒÚ Ì‡Ô‡‚ÂÌËˇ ‰ÓÚÛÍ ‡Ì‡ÎËÁ ÒÎÂ‰‚‡ ËÁ‚Ó‰˙Ú, ˜Â ÔÂÁ ËÁÏËÌ‡ÎËÚÂ „Ó‰Ë-
ÌË Ì‡ ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÓ‡‰Ë ÌÂÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ Ë ÔÓ-
ÚË‚ÓÂ˜Ë‚‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ ‚ Â‡Î-
ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ÒÂÍÚÓ, ‰Ó‚ÂÎË ‰Ó ÒË‚‡ Ì‡ ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÌÂ ·ˇı‡
ÔÂÓ‰ÓÎÂÌË. ƒ˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ÒÂ Á‡Ô‡ÁË Ë ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ‰ÓÏËÌË-
‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. ÕÓ Úˇ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ ·ÂÁ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ, ÔË-
Î‡„‡ÌË ÔË ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍËˇ ÂÊËÏ. ¬ ÌÓ‚ËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ Ì‡ÏÂ-
Ò‡ ËÏ‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëˇ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÓ‡‰Ë ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡-
ÚËÚÂ ÔÓÏÂÌË Ì‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ·‡Á‡, ÍÓËÚÓ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò Â-
¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌË ÔÓ·ÎÂÏË Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË.

Õ‡È-‚‡ÊÌËˇÚ ÂÎÂÏÂÌÚ ÓÚ Á‡ÍÓÌÓ‚‡Ú‡ ·‡Á‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ≠ Á‡ÍÓÌ˙Ú Á‡
·‡ÌÍÛÚËÚÂ, ÒÂ ÔËÂ, Ë ÚÓ ÌÂ Í‡ÚÓ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÂÌ Á‡ÍÓÌ, ‡ Í‡ÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌÂ-
ÌËÂ Í˙Ï “˙„Ó‚ÒÍËˇ Á‡ÍÓÌ, Â‰‚‡ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. ‚˙‚ ‚Ë‰, ÍÓÈÚÓ Í‡ÚÂ-
„ÓË˜ÌÓ Á‡˘ËÚ‡‚‡ ‰Î˙ÊÌËˆËÚÂ ‚ Û˘˙· Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ Ë Ò˙Á‰‡‚‡ ÔÂ‰-
ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÓÚÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍËˇ Ù‡ÎËÚ. ÃÂÍËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËˇ ÒÂ ÛÁ‡ÍÓÌËı‡ ˜ÂÁ ·ÂÁÌ‡Í‡Á‡ÌÓÚÓ ÓÚÔËÒ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÓ¯Ë ‰˙Î„Ó‚Â ÓÚ ·‡-
Î‡ÌÒËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ. œÂÎË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ-

5 «‡ÍÓÌ˙Ú ·Â¯Â ÔËÂÚ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. Ë ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ÔË‚Â‰ÂÌ ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ÓÚ Ì‡˜‡-
ÎÓÚÓ Ì‡ 1994 „.

6 »ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ì‡ Borensztein, Demekas, Ostry (1993) Ò˙˘Ó ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡
ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡ ÂÙÓÏ‡ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1992 „.

7 œÓÌˇÚËÂÚÓ ìÏÂÍË ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇî (soft budget constraints) Â ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÓ Á‡
Ô˙‚Ë Ô˙Ú ÓÚ flÌÓ¯  ÓÌ‡È (1986), Á‡ ‰‡ Ó·ˇÒÌË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚÂÏÂÊ Í˙Ï ÔÂ˜‡Î·‡ Ì‡
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ ÔË ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. —˙˘Ó  ÓÌ‡È (1993), ËÁÒÎÂ‰‚‡ÈÍË Â‚ÓÎ˛-
ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓÒÚÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ”Ì„‡Ëˇ, ËÁÚ˙Í‚‡ ÍÎ˛˜Ó‚ÓÚÓ ÏˇÒÚÓ Ì‡
Ì‡Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓ„‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ÔÓˆÂÒ Ë ˜ÂÁ ÚÓ‚‡ Ì‡ ÒÚÓ„Ë ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ≠ Í‡ÚÓ Ù‡ÍÚÓ Á‡ Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

8 œÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌË ÒÛ·ÒË‰ËË ÓÚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÒÂ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇı‡ Ò‡ÏÓ Ì‡ ÓÚ‡ÒÎËÚÂ ì≈ÌÂ-
„ÂÚËÍ‡î Ë ì“‡ÌÒÔÓÚî.
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‰Ë ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Í˙Ï ˜‡ÒÚÌË ÙËÏË ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ Â‰ËÌÒÚ-
‚ÂÌ‡ ÏÓÚË‚‡ˆËˇ Ì‡ ÏÂÌË‰Ê˙ËÚÂ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ Â„Û-
Î‡ˆËË ÔÓÏ‡„‡Ú Ì‡ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ, Í‡ÚÓ ÚÛ¯Ë‡Ú ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ì‡ÚËÒÍ Á‡ ÔÓ‚Ë-
¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‡·ÓÚÌËÚÂ Á‡ÔÎ‡ÚË9 Ë Á‡˘ËÚ‡‚‡Ú ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ·ÂÁÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ.
œÓ ÚÂÁË ÔË˜ËÌË ‚ÏÂÒÚÓ ‰‡ ‰ÂÈÒÚ‚‡ Í‡ÚÓ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ÚÓ, ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ Ì‡ÏÂ-
Ò‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ Ë ËÒÍ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

œË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ÔËÂÏ‡ Í‡ÚÓ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ-
‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡ ÂÙÓÏ‡, ÌÓ Í‡ÚÓ ‚ÓÎÂ‚Ë ‡ÍÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Úˇ ËÏ‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒÏËÒ˙Î Ò‡ÏÓ ‡ÍÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔË‚‡-
ÚËÁË‡ÌËÚÂ ÙËÏË. Õ‡ÚÛÔ‡ÌËˇÚ ÓÔËÚ ‚ ‰Û„ËÚÂ ·Ë‚¯Ë ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍË
ÒÚ‡ÌË ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÙËÏË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔË‚‡ÚËÁË‡ÌË ˜ÂÁ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ ÓÚ ‡-
·ÓÚÌËˆËÚÂ ËÎË ˙ÍÓ‚Ó‰ËÚÂÎËÚÂ, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓ ÎËÌËˇ Ì‡ Ï‡ÒÓ‚‡Ú‡ ÔË‚‡ÚË-
Á‡ˆËˇ, ÌÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡Ú ÒËÏÔÚÓÏË Ì‡ ÌÓ‚ ÚËÔ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ. ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ˜‡ÒÚÌË-
ÚÂ ÙËÏË, ‚˙ÁÌËÍÌ‡ÎË Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌÓ, ËÎË ‰˙Ê‡‚ÌË ÙËÏË, ÔÓ‰‡‰ÂÌË
Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓ, ÔÓÏÂÌˇÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ÒË Ë Ò‡ ÏÓÚË‚Ë‡ÌË
‰‡ ÌÓÒˇÚ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Á‡ ËÒÍ‡ ÓÚ Ò‚ÓËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË.

—ÔÓÌÚ‡ÌÌÓ ‚˙ÁÌËÍ‚‡˘ËˇÚ ˜‡ÒÚÂÌ ÒÂÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ò˙˘Ó ÔÓˇ‚ˇ‚‡
ÒÎ‡·‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ Ë ÚÛÔ‡ ÎÓ¯Ë ‰˙Î„Ó‚Â Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡, Í‡ÚÓ ÔÂı‚˙Îˇ ËÒÍ‡ ÓÚ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ ÒË ‚˙ıÛ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔË-
ˇÚËˇ (ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡) Ë Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ. “ÓÁË ÂÁÛÎÚ‡Ú Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ
ÓÚ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ Ó·‚˙Á‡ÌÓÒÚ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ Ë ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË,
ÍÓÂÚÓ ÔË ÔÂÙÂÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Í˙Ï ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË Ô‡‚Ë
ÌÂÔËÎÓÊËÏ‡ ÔÓˆÂ‰Û‡Ú‡ ÔÓ Ù‡ÎËÚ Ì‡ ÌÂËÁÔ‡‚ÌËÚÂ ‰Î˙ÊÌËˆË Ë ÌÂ ÔÓÁ-
‚ÓÎˇ‚‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓÚÓ Ì‡Î‡„‡ÌÂ Ì‡ Ú‚˙‰Ë ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ
‚˙ıÛ ‚ÒË˜ÍË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË. «‡ÚÓ‚‡ ·˙Á‡Ú‡ Í‡ÒÓ‚‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡-
ˆËˇ Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Ë ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ·‡Á‡, ÓÚ„Ó‚‡ˇ˘Ë Ì‡
ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÚÓ ÎÂÍ‡ÒÚ‚Ó Á‡
ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ ‚ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

Държавен бюджет
Œ·Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ Ë ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Ì‡ ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ

ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ·Â¯Â ÓÒÌÓ‚ÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÔË ˆÂÌ-
Ú‡ÎËÁË‡ÌÓÚÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ. œ˙ÎÌËˇÚ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ
ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡¯Â Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‰‡ ÔË‚ÎË˜‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ∫ ÒÂ‰ÒÚ‚‡, Í‡ÚÓ
ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ÒÏÂÌˇ Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌÓ Ó·Î‡„‡ÌÂ Ë ‰ËÙÂÂÌˆË‡ ÒÚ‡‚-
ÍËÚÂ ÔÓ ÓÚ‰ÂÎÌË ‰‡Ì˙ÍÓÔÎ‡ÚˆË. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÂÒÛÒË ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ı‡ Á‡
ÒÛ·ÒË‰Ë‡ÌÂ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‡Ô‡‡Ú ìÔËÓËÚÂÚ-
ÌË ÓÚ‡ÒÎËî. “‡Í‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚ÎËˇÂ¯Â ËÁˆˇÎÓ ‚˙ıÛ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓ-
Ô‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË.

—˙Ò ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ÓÚ 1991 „. ·Â¯Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÌÓ‚‡ ÓÒ-
ÌÓ‚Ì‡ Á‡‰‡˜‡ Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒË. ‘ËÒ-
Í‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜Ë Í˙Ï ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ÔÂ‡ÁÔÂ-

9 »Ï‡Ú ÒÂ ÔÂ‰‚Ë‰ Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙÓÌ‰‡ Ì‡ ‡·ÓÚÌ‡Ú‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡,
Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂÚÓ Á‡ Û˜‡ÒÚËÂ Ì‡ ‡·ÓÚÌË˜ÂÒÍËÚÂ ÍÓÎÂÍÚË‚Ë ‚ ÏÂÌË‰Ê˙ÒÍ‡Ú‡ ÔË‚‡ÚË-
Á‡ˆËˇ, Í‡ÍÚÓ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ‡·ÓÚÌË˜ÂÒÍ‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ.
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‰ÂÎËÚÂÎÌË ÙÛÌÍˆËË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò˙Ò ÒÓˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ËÁ‰˙ÊÍ‡Ú‡ Ì‡
‚‡ÊÌËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË ÒËÒÚÂÏË ≠ Á‰‡‚ÂÓÔ‡Á‚‡ÌÂ Ë Ó·‡ÁÓ‚‡ÌËÂ, Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡
ÒË„ÛÌÓÒÚ Ë ÓÚ·‡Ì‡, ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ‡, Í‡ÚÓ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÂ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë
‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ Ì‡ÏÂÒ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. “Ó‚‡ ËÁËÒÍ‚‡¯Â, ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ‰‡ ÒÂ
ÔÓÏÂÌˇÚ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‡ ÓÚ ‰Û„‡ ≠ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎˇÚ
Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ, ‰Ó ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ÌÂ, ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÒÛ·ÒË‰ËË Á‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈ-
ÌÓÒÚ. ƒÂÏÓÌÓÔÓÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ (‚˙ÚÂ¯Ì‡ Ë ‚˙Ì¯Ì‡), ÎË·Â‡ÎË-
Á‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ, Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Ë ˆÂÌËÚÂ, Í‡ÍÚÓ Ë
Ó·ÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡Õ¡ Í‡ÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ò˙˘Ó ËÁËÒÍ‚‡ı‡ ÔÓÏÂÌË ‚
ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ÔËıÓ‰Ì‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ‡ÁıÓ‰Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚-
ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ.

œ‡Á‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ Ì‡ ÔËÌˆËÔË, ‡ÁÎË˜ÌË ÓÚ ÚÂÁË Ì‡
ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡, Í‡ÚÓ ‚Ó‰Â˘ Â ÔËÌˆËÔ˙Ú Ì‡ ÌÂÛÚ‡ÎÌÓÒÚ Ì‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ì‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Û Ì‡Ò Ò˙Á-
‰‡Î‡Ú‡ ÒÂ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ ÌˇÏ‡ ÌÂÛÚ‡ÎÂÌ ı‡‡ÍÚÂ Ë ‚ÎËˇÂ ÓÚË-
ˆ‡ÚÂÎÌÓ ‚˙ıÛ ÔÓˆÂÒËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. œÂÍËÚÂ ‰‡Ì˙ˆË ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú
‰‡ ËÏ‡Ú Á‡ ˆÂÎ ËÁÁÂÏ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË Í‡ÍÚÓ ÓÚ
‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, Ë ÌÂ Ò˙‰˙Ê‡Ú ÒÚËÏÛÎË Á‡
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ. ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌËˇÚ ÛÒÔÂı ‚ ÔÓÏÂÌËÚÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌÓÚÓ
Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Â ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‡Ì˙Í‡ ‚˙ıÛ ‰Ó·‡‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ò
Â‰ËÌÌ‡ ÒÚ‡‚Í‡ Ë ÒËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌ Í˙„ ÔÂÙÂÂÌˆËË Á‡ ÊËÁÌÂÌÓ‚‡ÊÌË
ÒÚÓÍË. «‡Â‰ÌÓ Ò ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÍÓÒ‚ÂÌË ‰‡Ì˙ˆË Í‡ÚÓ ‡ÍˆËÁË Ë ÏËÚ‡ ÚÓÈ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ‚ÒÂ ÔÓ-‚‡ÊÌÓ ÔÂÓ ‚ ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ.

“‡·ÎËˆ‡ 2

¡˛‰ÊÂÚÌË ÔËıÓ‰Ë Ë ‡ÁıÓ‰Ë

(% Í˙Ï ¡¬œ)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1990 1991 1992 1993 1994 1995

œËıÓ‰Ë, Ó·˘Ó 52.4 39.5 38.4 33.7 36.6 34.2
 œÂÍË ‰‡Ì˙ˆË 32.9 28.5 25.1 20.3 19.9 18.3
  ÓÒ‚ÂÌË ‰‡Ì˙ˆË 12.5 8.4 8.1 10.3 13.0 11.9
–‡ÁıÓ‰Ë, Ó·˘Ó 59.4 43.7 43.9 45.1 42.7 40.7
 “ÂÍÛ˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë ·ÂÁ ÎËı‚Ë 54.2 37.2 37.4 35.7 29.8 25.3
 »Ì‚ÂÒÚËˆËË 3.1 2.2 2.8 1.9 1.5 1.2
 —Û·ÒË‰ËË Á‡ ‰˙Ê. ÔÂ‰Ô. 14.9 4.0 1.8 2.2 1.3 1.1
 ÀËı‚Ë 5.3 6.4 6.4 9.4 12.9 14.2
    ‚˙ÚÂ¯ÌË 0.7 6.0 4.8 8.3 11.7 11.4
    ‚˙Ì¯ÌË 4.6 0.4 1.6 1.1 1.2 2.8

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘, ¡Õ¡, ¿»œ–.

œÂÁ 1991 „. ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ·ˇı‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌË ˜ÂÁ ‰‡ÒÚË˜ÌÓ Ò‚Ë-
‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÛ·ÒË‰ËËÚÂ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ. —‚Ë‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë
ÔÓ‰˙ÎÊË Ò ÓˇÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë (·ÂÁ ÎËı‚ËÚÂ), ÍÓËÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú
ËÁ‰˙ÊÍ‡Ú‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÒÙÂ‡ (Ó·‡ÁÓ‚‡ÌËÂ, Á‰‡‚ÂÓÔ‡Á‚‡ÌÂ, ÓÚ·‡Ì‡,
Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ÒË„ÛÌÓÒÚ Ë Â‰) Ë ‰ÓıÓ‰ËÚÂ, ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌË ÓÚ ·˛‰ÊÂÚ‡ (Á‡Ô-
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Î‡ÚË, ÔÂÌÒËË, ÒÓˆË‡ÎÌË ÔÓÏÓ˘Ë).
¡˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ìÒÂ ÔÓˇ‚Ëî ÔÂÁ 1990 „. Ó˘Â ÔÂ‰Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡

ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÍÓ„‡ÚÓ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ÂÓ-
ÁË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÔË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÚÂÂÒ Á‡ Ó„‡ÌË-
˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë.

“‡·ÎËˆ‡ 3

ƒÂÙËˆËÚ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚ

(% Í˙Ï ¡¬œ)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1990 1991 1992 1993 1994 1995

œ˙‚Ë˜ÌÓ Ò‡Î‰Ó -1.7 2.4 0.9 -2.0 6.8 7.7
¬˙ÚÂ¯ÌÓ Ò‡Î‰Ó -2.4 -3.7 -3.9 -10.4 -4.9 -3.7
 ‡ÒÓ‚Ó Ò‡Î‰Ó -7.0 -4.1 -5.6 -11.4 -6.1 -6.5
Œ·˘‡ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚ 8.6 7.5 12.4 24.9 19.4 15.2

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: «Ì‡Í ÏËÌÛÒ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ‰ÂÙËˆËÚ, ‡ ÁÌ‡Í ÔÎ˛Ò ≠ ËÁÎË¯˙Í.
»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘, ¡Õ¡, ¿»œ–.

œÂÁ 1991 „. Ë 1992 „. Ô˙‚Ë˜ÌËˇÚ ËÁÎË¯˙Í Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ ‰˙Ê‡-
‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚ ·Â¯Â Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 2.4% Ë 0.9% Í˙Ï ¡¬œ. “ÓÈ ÒÂ ÔÓˇ‚Ë ·Î‡„Ó‰‡-
ÂÌËÂ Ì‡ ÔÂ‚Ë¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ Ì‡‰ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡Ì-
Í‡, ÍÓËÚÓ Ò˙„Î‡ÒÌÓ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ Úˇ ‚Ì‡Òˇ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡. œÂÁ 1991 „. ‰‡Ì˙-
Í˙Ú ‚˙ıÛ ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ Ì‡ ¡Õ¡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡¯Â 3.5% ÓÚ ¡¬œ, ‡ ÔÂÁ
1992 „. ≠ 1.6%. œËıÓ‰ËÚÂ ÓÚ ‰‡Ì˙Í‡ ‚˙ıÛ ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÌ-
ÒÚËÚÛˆËË ÔÂÁ ÚÂÁË ‰‚Â „Ó‰ËÌË Ò˙˘Ó ‰ÓÔËÌÂÒÓı‡ Á‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ ËÁÎË¯˙Í
Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚ. »Á‚˙ÌÂ‰ÌÓ ‚ËÒÓÍËˇÚ ·˛‰ÊÂÚÂÌ
‰ÂÙËˆËÚ ÔÂÁ 1993 „. ÒÂ ‰˙ÎÊÂ¯Â Í‡ÍÚÓ Ì‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓÚÓ Ô˙‚Ë˜ÌÓ Ò‡Î-
‰Ó Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„. ¡ÂÏÂ Á‡ ·˛-
‰ÊÂÚ‡ ‚ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ ·Â¯Â ËÌ‰ÂÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÒÎÛ-
ÊËÚÂÎË, ÔÂÌÒËËÚÂ Ë ÒÓˆË‡ÎÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ÍÓÂÚÓ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ Â‰Ì‡ ÓÚ
ÔË˜ËÌËÚÂ, ‰Ó‚ÂÎË ‰Ó ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1994 „. (ÔÓÒÎÂ‰‚‡Ì‡
ÓÚ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ‚ÁË‚), ÍÓˇÚÓ ‰‡‰Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎˇÚ Â‡ÎÌËÚÂ
‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ô˙‚Ë˜ÌÓÚÓ Ò‡Î‰Ó Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÒÚ‡Ì‡ ÔÓ-
ÎÓÊËÚÂÎÌÓ Ë ˜‡ÒÚ ÓÚ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ë ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„
Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ·ˇı‡ ÔÓÍËÚË ˜ÂÁ ‰‡Ì˙˜ÌË ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ. œÓÎÓÊËÚÂÎÌËˇÚ
ÂÙÂÍÚ ÓÚ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÂÌ ËÁÎË¯˙Í ÒÂ ÍÓÏÔÂÌÒË‡ ÓÚ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡-
ÚËˇ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÔÂı‚˙ÎˇÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÙËÏË Í˙Ï ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„, Ò ÍÓÂÚÓ Í‡ÒÓ‚ËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ÓÒÚ‡‚‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ‚ËÒÓÍ.

¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË, ˜ËÈÚÓ ˆÂÌÚ˙ Â ·˛‰ÊÂÚ˙Ú, ÔÓÍ‡Á‚‡,
˜Â ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ Ï‡È 1991 „. ≠ Ï‡Ú 1994 „. ·˛‰ÊÂÚ˙Ú ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡
ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ (‚ÍÎ. ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡) Í˙Ï ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ (√‡-
ÙËÍ‡ 1). —ÎÂ‰ Ï‡Ú 1994 „. ÔÓÒÓÍ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË ÒÂ Ó·˙˘‡ Ë
·˛‰ÊÂÚ˙Ú Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇ ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ ÌÂ·‡ÌÍÓ-
‚Ëˇ Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ.
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√‡ÙËÍ‡ 1

 ÕÂÚÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË ÔÓ ÒÂÍÚÓË

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: ÕÂÚÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË = ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÓÚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ
ÒÂÍÚÓ ≠ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Í˙Ï Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ¡‡ÌÍÓ‚ËˇÚ ÒÂÍÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ¡Õ¡. ÕÂ·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ ÒÂÍÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË Ë
Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Ã‘ Ë ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ Ì‡ ‡‚ÚÓ‡.

ŒÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Í˙Ï ·˛‰ÊÂÚ‡ ÒÎÂ‰‚‡ ËÌÂˆËˇÚ‡ ÓÚ ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡, ÍÓ„‡ÚÓ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡¯Â Ò ‚ÒË˜ÍË ÂÒÛÒË. “ÓÁË ÚËÔ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ
‡ÁÛ¯‡‚‡ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÒÙÂ‡ Ë ÔÂ˜Ë Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ ‚ ÌÂˇ. œ˙‚Ë˜ÌËˇÚ
ËÁÎË¯˙Í, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÔÓˇ‚Ë ·Î‡„Ó‰‡ÂÌËÂ Ò‚Ë‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë
ÏÌÓ„Ó ÔÓ‰ ÏËÌËÏÛÏ‡ ÓÚ ÒÂ‰ÒÚ‚‡, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË Á‡ ÌÓÏ‡ÎÌÓÚÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË-
‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÒÙÂ‡, ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ‰˙Î„Ó. ÃÂı‡ÌË˜ÌÓÚÓ
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ÔÓ‡‰Ë ÔÂı‚˙ÎˇÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ÓÚ
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ‡ÒÚˇ˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë ÔÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ. œÂÁ
1996 „. Í˙Ï ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ·ˇı‡ ÔÂı‚˙ÎÂÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ
Ì‡ ·‡ÌÍË ‚ ÔÓˆÂ‰Û‡ Ì‡ Ù‡ÎËÚ. ¿ÍÓ ·˛‰ÊÂÚ˙Ú Á‡Ô‡ÁË Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ÒË
ÒÚÛÍÚÛ‡, ÚÓ ÚÓÈ ÒÍÓÓ ÌˇÏ‡ ‰‡ ·˙‰Â ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ÔÓÒÂ˘‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ
ÒË Ë ÍËÁ‡Ú‡ ‚ ÔÛ·ÎË˜ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒË ˘Â ÒÚ‡ÌÂ ÌÂËÁ·ÂÊÌ‡.

—ÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ ÏÂÊ‰Û ÔËıÓ‰Ì‡Ú‡ Ë ‡ÁıÓ‰Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡
·˛‰ÊÂÚ‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ‚ËÒÓÍ Í‡ÒÓ‚Ëˇ ‰ÂÙËˆËÚ, ‡ ÚÓ‚‡ ÔÓ‡Ê‰‡ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎ-
ÌË ÔÓ·ÎÂÏË ÔË ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ÏÛ. ‘ËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÒÓ‚Ëˇ ·˛‰ÊÂÚÂÌ
‰ÂÙËˆËÚ ‰Ó 1994 „. ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡¯Â ˜ÂÁ ÂÏËÒËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡,
ÍÓËÚÓ ÒÂ ÍÛÔÛ‚‡ı‡ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Ë ˜ÂÁ ÔÂÍË ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ 1:1). ŒÚ 1995 „. ¡Õ¡ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë ÔˇÍÓÚÓ ÍÂ-
‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡, ÒÔ‡Á‚‡ÈÍË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡, ÒÔÓÂ‰ ÍÓ-
ËÚÓ Úˇ ËÏ‡ Ô‡‚Ó ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡.
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ƒ˙Ê‡‚ÌËˇÚ ‰˙Î„, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ‰˙ÊË ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÓÚ Ú˙„Ó‚-
ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Ò ÌËÒÍ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, ‚ËÒÓÍ ‰ˇÎ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒ-
Ó˜ÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ë ÍÓÌˆÂÌÚ‡ˆËˇ Ì‡ Ô‡‰ÂÊË ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË
ÔÂËÓ‰Ë ÓÚ ‚ÂÏÂ. ¬ ÒÚÂÏÂÊ‡ ÒË ‰‡ ÌÂ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ ·˙‰Â˘Ëˇ Í‡ÒÓ‚ ‰ÂÙËˆËÚ
ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍ‡ (ÔÓ‰ ‡‚ÌÓ-
‚ÂÒÌ‡Ú‡) ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, Í‡ÚÓ ÓÍ‡Á‚‡ Ë Ì‡ÚËÒÍ
‚˙ıÛ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÌÂ-
Á‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë.

ŒÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÒÂ ÓÚ‡ÁË
‚˙ıÛ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ ËÏ Ô‡Á‡ ≠ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÍÛÔÛ‚‡˜ ÒÚ‡Ì‡ ƒ— , ÍÓ-
ˇÚÓ ‰˙ÊË ÏÓÌÓÔÓÎ‡ ‚˙ıÛ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë ÒÂ ÔÓÎÁ‚‡ Ò˙Ò
100% „‡‡ÌˆËˇ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡10. ÕÂ ÒÂ Ò˙Á‰‡‰Óı‡ Ë
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ‚ÚÓË˜ÂÌ Ô‡Á‡. œÂÏËˇÚ‡, ÍÓˇÚÓ
‰Û„ËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ·Ëı‡ ËÒÍ‡ÎË ‰‡ ÔÓÎÛ˜‡Ú ÔË Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷ ,
‚ÍÎ˛˜‚‡¯Â ÓÒ‚ÂÌ ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ËÒÍ‡, ÔÓÓ‰ÂÌ ÓÚ Ó·˘‡Ú‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ËÒÍ‡ ÔÓ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ËÏ ‡ÍÚË‚Ë, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡Ì
ÓÚ ÎÓ¯‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ Ë Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ-
‚‡ÌË ‰˙Î„Ó‚Â. Ã‡ÌËÔÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌË-
Ê‡ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎË ÚÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡Ú ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, ÍÓÈÚÓ ‰‡ ÒÂ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë Á‡ ÍÓÏÔÂÌ-
ÒË‡ÌÂ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ ËÏ ÓÚ ÌÂÔ‡Á‡ÌÓÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

Õ‡ÚËÒÍ˙Ú Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ‡‰Ë ‡ÒÚˇ-
˘ËÚÂ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚË ÓÚ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. œ˙‚ËˇÚ Ó˜Â‚Ë‰ÂÌ ÔËÏÂ Á‡ ÚÓ‚‡ Â ÓÚÎ‡„‡-
ÌÓÚÓ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÂ‰Ë ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ Ï‡Ú
1994 „. ¡˙ÁÓÚÓ ÒÏ˙Í‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ ÔÂÁ 1995 „. ÓÚ 72% ÔÂÁ ‡ÔËÎ ‰Ó
34% ÔÂÁ ‡‚„ÛÒÚ ËÌ‰ÛˆË‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „., ‡ ÓÚÎ‡-
„‡ÌÓÚÓ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ ËÁÓÒÚË ÍËÁ‡Ú‡ ‰Ó Í‡ÈÌÓÒÚ Ë ˇ ÔÂ‚˙Ì‡
‚ Ó·˘ÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÂÁ 1996 „.

ÕˇÍÓÎÍÓ ËÁ‚Ó‰‡ ÒÎÂ‰‚‡Ú ÓÚ Ì‡Ô‡‚ÂÌËˇ ‡Ì‡ÎËÁ Á‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ. Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ ÂÙÓÏ‡Ú‡ ‚ ÔÂÍËÚÂ ‰‡Ì˙ˆË ÌÂ Â Á‡ÔÓ˜Ì‡Î‡ Ë
ÚÂ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË Ò‚Ó-
·Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰
‚˙ıÛ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔËÌˆËÔË ÔË ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ
Ì‡ ÌÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ ÔÂÍË ‰‡Ì˙ˆË Úˇ·‚‡ ‰‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú: Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ·Óˇ
Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ Ë Ú‡ÍÒËÚÂ; ÔÓÒÚÓÚ‡ Ë ˇÒÌÓÚ‡ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡
ËÏ ·‡Á‡; ‡‚ÌÓÔÓÒÚ‡‚ÂÌÓÒÚ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÎËˆ‡ ≠ ˛Ë‰Ë˜ÂÒÍË Ë ÙËÁË˜ÂÒÍË,
ÏÂÒÚÌË Ë ˜ÛÊ‰Ë; ÒÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ, ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ë
‡ÁÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë Ò‚Ó·Ó‰ÌË ÏÂÒÚ‡; Á‡ËÌÚÂÂÒÓ‚‡ÌÓÒÚ ÓÚ ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ ËÏ,
ÍÓˇÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò˙Á‰‡‰Â ÔË ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ ÒÂ˘Û ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡, ÒÓˆË‡ÎÌÓ
Ë Á‰‡‚ÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ë Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‰‡‚Ì‡ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚Í‡, ÔÂÌÒËÓÌÌÓ
ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔËÌˆËÔ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÍËÚÂ.  œÂÒÚÛÍÚÛË-
‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁıÓ‰Ì‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ˘Â ·˙‰Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡-

10 «‡ ÔÂËÓ‰‡ 1993 ≠ 1996 „. ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú Ì‡‰ 50% ÓÚ
‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ ƒ— .
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Ú‡ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÍËÚÂ ‰‡Ì˙ˆË.
ƒ˙Ê‡‚‡Ú‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë ÌÂÁ‡·‡‚ÌÓ Ë Í‡ÚÂ„ÓË˜ÌÓ ÔÓÂÏ‡ÌÂ-

ÚÓ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚Â Ì‡ ÙËÏË Ë ·‡ÌÍË, ÍÓÂÚÓ ˘Â ÓÔÂ‰ÂÎË ˇÒÌÓ „‡ÌËˆËÚÂ Ì‡
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËˇ ËÒÍ Í‡ÍÚÓ Á‡ ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚË‡ÌËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë Á‡
Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Â ÙËÒ-
Í‡ÎÌËˇÚ Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ‰‡ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡
‡‚ÌÓ‚ÂÒÌÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡, ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÓ ÓÚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË Ë ÓÚ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.

¬ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÏÓ„‡Ú ˜‡Ò-
ÚË˜ÌÓ ‰‡ ÒÂ Â¯‡Ú ˜ÂÁ ·˙Á‡Ú‡ Í‡ÒÓ‚‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, ÌÓ ÂÙÓÏ‡Ú‡ ‚ ·˛-
‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÒÙÂ‡, ÍÓˇÚÓ Ó˘Â ÌÂ Â Á‡ÔÓ˜Ì‡Î‡, Úˇ·‚‡ ‰‡ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ.

Платежен баланс11

—˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÂÁ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌËˇ ÔÂ-
ËÓ‰ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Ò ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ËÎË ·ÎËÁ˙Í ‰Ó ÌÛÎ‡Ú‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡-
Î‡ÌÒ, ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓ Ò‡Î‰Ó ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ë ÒËÎÌË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ Ì‡ ÔÓÚÓ-
ˆËÚÂ ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËˆËÚÂ, ÍÓËÚÓ „Ó ·‡Î‡ÌÒË‡Ú, Ó·-
ı‚‡˘‡Ú Á‡ÂÏË ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÔËÎË‚ Ì‡ ÌÂ-
Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌË ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË ËÎË ËÁÏÂÌÂÌËˇ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Â-
ÁÂ‚. ÕÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓ
‚˙ıÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ·˙ÁÓ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡ ‚‡ÎÛÚÌË, ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚Ë Ë ·‡ÌÍÓ‚Ë ÍËÁË (Kaminsky, Reinhart, 1996).

—˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓˆÂÌË, Í‡ÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡Ú Í‡ÍÚÓ ‰‡ÌÌËÚÂ Ì‡ ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë ÚÂÁË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡
ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ‡ÁÎË˜ËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û Úˇı. “‡Í˙‚ ÔÓ‰ıÓ‰ ËÏ‡ Ò‚ÓËÚÂ ÔÂ‰ËÏÒ-
Ú‚‡ ÔÓ ‰‚Â ÔË˜ËÌË. œ˙‚Ó, Ú˙„Ó‚ÒÍÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÚÂÚË‡ Í‡ÚÓ
ÒÂ‰Ì‡ ‡ËÚÏÂÚË˜Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÓÚ ‰‡ÌÌËÚÂ Ì‡ ÏËÚÌËˆËÚÂ Ë ·‡ÌÍËÚÂ Á‡ ËÁ-
ÌÓÒ‡ Ë ‚ÌÓÒ‡, ‡ ÚÓ‚‡ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÔÓ-ÚÓ˜ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÎÂ‰ˇÚ ÚÂÌ‰ÂÌˆË-
ËÚÂ ‚ Ó·˘Ëˇ ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ Á‡ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰. ¬ÚÓÓ, ‡ÁÎËÍ‡Ú‡
ÏÂÊ‰Û ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ Ë ÏËÚÌË˜ÂÒÍËÚÂ ‰‡ÌÌË12 Á‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ ÏÓÊÂ ‰‡
ÒÂ ÔËÂÏÂ Í‡ÚÓ ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓ-
ÚÓˆË Ò ÌÂË‰ÂÌÚËÙËˆË‡Ì ÔÓËÁıÓ‰, ÍÓËÚÓ ÔÂËÓ‰Ë˜ÌÓ ‚ÎËÁ‡Ú ‚˙‚ ËÎË Ì‡-
ÔÛÒÍ‡Ú ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

11 œÓ‡‰Ë Â‰Ëˆ‡ Ó·ÂÍÚË‚ÌË Ë ÒÛ·ÂÍÚË‚ÌË ÔË˜ËÌË ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‰ÓÒÚÓ‚ÂÌÓÒÚ Ë ÔÂ-
ˆËÁÌÓÒÚ Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÔÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ Â ‚ËÒÓÍ‡.
«Ì‡˜ËÚÂÎÌÓ Â ‡ÁÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ‚ ÓˆÂÌÍËÚÂ Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ˜ÂÁ ‡„Â„Ë‡ÌÂ
Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ ÓÚ ÏËÚÌË˜ÂÒÍËÚÂ ‰ÂÍÎ‡‡ˆËË Ë ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ Á‡ÔËÒË. —˙„Î‡ÒÌÓ ‚˙ÁÔËÂÚ‡Ú‡
Û Ì‡Ò ÏÂÚÓ‰ËÍ‡ ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡ Ú˙„Ó‚ÒÍÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÒÔÓÂ‰  ÏËÚÌË˜ÂÒÍËÚÂ
‰‡ÌÌË, ‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÒÂ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡Ú Á‡ Ò˙ÔÓÒÚ‡‚Í‡ ‚ ·ÂÎÂÊÍ‡ ÔÓ‰ ÎËÌËˇ ËÁ‚˙Ì ÔÎ‡ÚÂÊÌÓ·‡-
Î‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ú‡·ÎËˆ‡. œÓ ÔÂÔÓ˙Í‡ Ì‡ Ã¬‘ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‰‚ÂÚÂ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË Ì‡ ‚˙Ì¯-
Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ‚ ÔÓÁËˆËˇÚ‡ ìÕÂÍÎ‡ÒËÙËˆË‡Ì Í‡ÔËÚ‡Îî
(Á‡ ÔÓ‚Â˜Â ÏÂÚÓ‰Ë˜ÂÒÍË ÔÓ‰Ó·ÌÓÒÚË ‚Ê. ‡Á‰ÂÎ  ‡ÚÍË ÚÂÓÂÚËÍÓÏÂÚÓ‰Ë˜ÂÒÍË ·ÂÎÂÊÍË
Ì‡ œËÎÓÊÂÌËÂ III).

12 ƒ‡ÌÌËÚÂ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ËÏ‡Ú ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÒÚÓÈÌÓÒÚË ÓÚ
ÚÂÁË ÔÓ ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡.
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√‡ÙËÍ‡ 2

œÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ ÔÓ ÚËÏÂÒÂ˜Ëˇ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1996 „.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

œÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ÓÒÌÓ-
‚‡‚‡ Ì‡ ÚËÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ Ë „Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ‰‡ÌÌË, ÍÓËÚÓ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË-
Í‡ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡. “ËÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ ‰‡ÌÌË Á‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ò˙-
‰˙Ê‡Ú ˇÒÌÓ ÔÓ‰˜ÂÚ‡Ì‡ ÒÂÁÓÌÌÓÒÚ (√‡ÙËÍ‡ 2). ¬ÒˇÍ‡ „Ó‰ËÌ‡ Ì‡È-„ÓÎÂ-
ÏËÚÂ ÔËıÓ‰Ë ÔÓ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÂ ÓÚ˜Ë-
Ú‡Ú ÔÂÁ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ ≠ ÒÂÁÓÌÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ ÒÚÓÍÓ‚‡Ú‡
ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ‚˙Ì¯Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ (√‡ÙËÍË 3 Ë 4). “˙È Í‡ÚÓ
ÂÌÂ„ÓÌÓÒËÚÂÎËÚÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌÓ 1/3 ÓÚ ‚ÌÓÒ‡, ‡ ÓÍÓÎÓ 1/4
ÓÚ ËÁÌÓÒ‡ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ Ò ÔÓ‰ÛÍÚË Ì‡ ÒÂÎÒÍÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó Ë ı‡ÌËÚÂÎÌÓ-
‚ÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÏË¯ÎÂÌÓÒÚ, ÚÓ ÔÂÁ ÂÒÂÌÌÓ-ÁËÏÌËˇ ÒÂÁÓÌ ËÁÌÓÒ˙Ú Ì‡Ï‡Îˇ‚‡,
‡ ‚ÌÓÒ˙Ú ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡, Ë Ó·‡ÚÌÓÚÓ ≠ ÔÂÁ ÔÓÎÂÚÌÓ-ÎÂÚÌËˇ ÒÂÁÓÌ ËÁÌÓÒ˙Ú
Ì‡‡ÒÚ‚‡, ‡ ‚ÌÓÒ˙Ú ÒÔ‡‰‡13. ÕÂÒÎÛ˜‡ÈÌÓ ‰ÂÙËˆËÚË ÔÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë
ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÂ Â„ËÒÚË‡Ú ÔÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ Ë ˜ÂÚ‚˙ÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ-
˜ËÂ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡.

13 —ÂÁÓÌÌÓÒÚÚ‡ ÒÂ ÔÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ Í‡ÍÚÓ ÔÓ ‰‡ÌÌËÚÂ ÓÚ ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡,
Ú‡Í‡ Ë ÔÓ ÚÂÁË ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡.
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√‡ÙËÍ‡ 3

»ÁÌÓÒ ÔÓ ÓÒÌÓ‚ÌË „ÛÔË ÒÚÓÍË
(‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ‰ˇÎÓ‚Â)

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã“¬»—, Õ—», ¡Õ¡.

√‡ÙËÍ‡ 4

¬ÌÓÒ ÔÓ ÓÒÌÓ‚ÌË „ÛÔË ÒÚÓÍË
(‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ‰ˇÎÓ‚Â)

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã“¬»—, Õ—», ¡Õ¡.
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√‡ÙËÍ‡ 5

œÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ, „Ó‰Ë¯ÌË ‰‡ÌÌË, 1991 ≠ 1996 „.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

¬ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡ ÒÂÁÓÌÌÓÒÚÚ‡ Â ËÁ˜ËÒ-
ÚÂÌ‡ Ë ‚ Úˇı ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡Ú Ì‡È-Ó·˘ËÚÂ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË-
ÚÂ ÔÎ‡ÚÂÊÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌË ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ (√‡ÙËÍ‡ 5). Œ˜ÂÚ‡‚‡ ÒÂ
ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍÓÚÓ Ò‡Î‰Ó Í‡ÍÚÓ ÒÔÓÂ‰ ‰‡ÌÌËÚÂ
Ì‡ ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡. “‡ÁË ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÚÂÌ-
‰ÂÌˆËˇ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË Í‡ÚÓ Ú‡ÈÌ‡ Ë ÛÒÚÓÈ˜Ë‚‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Úˇ ÓÚ-
‡Áˇ‚‡ ˇÁÍÓÚÓ Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Á‡ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ ÒÎÂ‰ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÎÂ‚‡, ‡ ÌÂ Ú‡ÈÌÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡. (Œ˜Â‚Ë‰Ì‡ Â ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÒÍÓ-
ÍÓÓ·‡ÁÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÔË ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍËÁË ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë
1991 „., Ï‡Ú 1994 „. Ë Ï‡È 1996 „. Ë ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ
ÔÂÁ ÚÂÁË „Ó‰ËÌË.)

ƒ‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ Í‡ÚÓ ‡ÁÎËÍ‡ ‚ ‰‡Ì-
ÌËÚÂ Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÔÓ ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡ Ë ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡. ”
Ì‡Ò Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ò‡ÏÓ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ
·‡Î‡ÌÒ Ë ‚ÂÓˇÚÌÓ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Â„ËÒÚË‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓ-
ˆË ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ Ò‰ÂÎÍË Ò˙Ò ÒÚÓÍË ËÎË ÛÒÎÛ„Ë, ÒÂ˘Û ÍÓËÚÓ ÌÂ ÒÂ ËÁ‚˙-
¯‚‡ Â‡ÎÌÓ ‰‚ËÊÂÌËÂ Ì‡ ÒÚÓÍË ÔÂÁ ÏËÚÌËˆËÚÂ14. ¿ÍÓ ÛÒÎÓ‚ÌÓ ÔËÂÏÂÏ,
˜Â Í‡ÔËÚ‡ÎËÚÂ Ò ÌÂË‰ÂÌÚËÙËˆË‡Ì ÔÓËÁıÓ‰ Ò‡ ‡‚ÌË Ò‡ÏÓ Ì‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡Ú‡

14 ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ Â Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡, Í˙‰ÂÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÙËÍÚË‚ÌË Ù‡ÍÚÛË Á‡
ËÁÌÓÒ Ë ‚ÌÓÒ Á‡ Â„ËÒÚË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. (¬Ê. ‚ ìPolicy-
making in the Open Economyî ÔÓ‰ Â‰‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Rudiger Dornbusch; Rudiger Dornbusch,
Luis Tellez Kuenzler. Exchange rate policy: Options and Issues).
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ÓÚ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ‚ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ Ë ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡-
Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡, ÚÓ ‡ÁÏÂ˙Ú ËÏ Ô‡Í ÓÒÚ‡‚‡ ÔÂÍÓÏÂÂÌ Á‡ Ï‡˘‡·ËÚÂ Ì‡
·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ÃÂÊ‰Û 200 Ë 500 ÏÎÌ. ˘. ‰. ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓ (ÓÍÓ-
ÎÓ 3 ≠ 5% ÓÚ ¡¬œ) Ò‡ ‚ÎÂÁÎË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÂÁ 1992 „., 1993 „. Ë ‰ÓË 1994 „.
Ë ÓÍÓÎÓ 100 ≠ 150 ÏÎÌ. ˘. ‰. (ÓÍÓÎÓ 1.5% ÓÚ ¡¬œ) Ò‡ Ì‡ÔÛÒÌ‡ÎË ÒÚ‡Ì‡Ú‡
ÔÂÁ 1995 „.15

œÓÎÓÊËÚÂÎÌÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Â Ù‡ÍÚÓ, ÍÓÈÚÓ ÔÂÁ
1992 „. Ë 1993 „. ·‡Î‡ÌÒË‡¯Â Ó·˘Ëˇ ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ ÔË Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ ‰Â-
ÙËˆËÚ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ (ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔÂÁ 1993 „.). œÂÁ ÚÂÁË ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÔÓ-
ÎÓÊËÚÂÎÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÂ ‰˙ÎÊ‡ı‡ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ
Ì‡ ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË Ò ÌÂË‰ÂÌÚËÙËˆË‡Ì ÔÓËÁıÓ‰.

œËÚÓÍ˙Ú Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ÓÚ‚˙Ì ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË Í‡ÚÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ
ˇ‚ÎÂÌËÂ, ‡ÍÓ ÚÓ‚‡ Ò‡ ÔÂÍË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ËÎË ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË
Á‡ÂÏË, ÍÓËÚÓ ÔË Ô˙‚ËÚÂ ÔËÁÌ‡ˆË Á‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ·˙ÁÓ ‰‡ ÒÂ
ËÁÚÂ„ÎˇÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÔÂÁ 1994 „. Ë
1995 „. ÔÓÚ‚˙‰Ë Ó·‡˜Â Ò˙ÏÌÂÌËˇÚ‡ Á‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ Ë ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÂÌ ı‡-
‡ÍÚÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË. «‡ ÓÚ‰ÂÎÌË ÔÂËÓ‰Ë ËÁ„Ó‰ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ
‰ËÙÂÂÌˆË‡Î Ë ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÔË‚ÎË˜‡ı‡ ÒÔÂ-
ÍÛÎ‡ÚË‚ÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË, ÍÓËÚÓ ÏÓÏÂÌÚ‡ÎÌÓ Ì‡ÔÛÒÍ‡ı‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔË ÌÂÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌ‡ ÌÂ„‡ÚË‚Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ë ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ ÍÛÒ, ÔÓÓ‰ÂÌ‡ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÓÚ ÙËÒÍ‡ÎÂÌ Ì‡ÚËÒÍ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒ-
ÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ16.

œÂÁ 1994 „.17 Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÂ ‚ÎÓ¯Ë. “ÓÁË ÔÓˆÂÒ ÒÂ Á‡‰˙Î·Ó-
˜Ë ÔÂÁ 1995 „., Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ·ˇı‡ ÒÍÎ˛˜ÂÌË ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
Ò ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÌÓ Ó·˘ËˇÚ ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ
·Â¯Â Û‡‚ÌÓ‚ÂÒÂÌ ·Î‡„Ó‰‡ÂÌËÂ Ì‡ Ï‡ÎÍÓÚÓ ÔÓ ‚ÂÎË˜ËÌ‡, ÌÓ  ÔÓÎÓÊËÚÂÎ-
ÌÓ ÔÓ ÁÌ‡Í Ò‡Î‰Ó ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ (‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ÒÎÂ‰
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „.).

15 ¿ÍÓ ÒÂ ÓÚ˜ÂÚ‡Ú ‰˙Î·ÓÍ‡Ú‡ Ë ‚ÒÂÓ·ı‚‡ÚÌ‡ ÍËÁ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Ó·˘ÂÒÚ‚Ó Ë
‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ Ì‡Û¯ÂÌË ‚˙ÁÍË Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ÏÂÊ‰Û ÒÚÓ-
Ô‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË, Ì‡ ‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ë ÍËÏËÌ‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡,
·ˇ„ÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î ÔÂÁ „Ó‰ËÌËÚÂ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ‚ÂÓˇÚÌÓ Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ‚
Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÔÓ ÚÓÁË ÂÎÂÏÂÌÚ‡ÂÌ ÏÂÚÓ‰ ÍÓÒ‚ÂÌË ÓˆÂÌÍË. —ÔÓÂ‰ ÔÂ‰ÔÓÎÓ-
ÊÂÌËˇ Ì‡ ÌˇÍÓË ËÍÓÌÓÏËÒÚË ÚÓ Â ÓÚ ÔÓˇ‰˙Í‡ Ì‡ 10 ÏÎ‰. ˘. ‰. Á‡ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡
ÔÂıÓ‰‡, ÍÓÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ÏËÎË‡‰ ‰ÓÎ‡‡ ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓ. œÓ‰Ó·ÌË ‰Ó„‡‰ÍË ÌÂ
Ò‡ ÎË¯ÂÌË ÓÚ ÓÒÌÓ‚‡ÌËˇ, ÌÓ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ËÁÌÂÒÂÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎË ËÁ„ÎÂÊ‰‡
ÔÂÛ‚ÂÎË˜ÂÌ, Í‡ÚÓ ÒÂ ËÏ‡Ú ÔÂ‰‚Ë‰ ÌÂ ˜‡Í ÚÓÎÍÓ‚‡ „ÓÎÂÏËÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Ì‡ ·˙Î-
„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

16 ¿Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î Ô‡‚ËÏ ‚ ÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ √Î‡‚‡ ‚ÚÓ‡ ÓÚ Ì‡ÒÚÓ-
ˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ.

17 «‡ ÌÂÓ·Ë˜‡ÈÌÓ „ÓÎÂÏËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÔÂÁ 1994 „. ‰ÓÔË-
ÌÂÒÓı‡ ‚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Â‰ÌÓÍ‡ÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ÔÓ Ò‰ÂÎÍ‡Ú‡ Ò Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ÍÂ-
‰ËÚÓË ÓÚ ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ· Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ
Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ.
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“ÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Í˙Ï ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘Ëˇ ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ ÔÂÁ ËÁÏË-
Ì‡ÎËÚÂ ÔÂÚ „Ó‰ËÌË Â ÒÎ‡·Ó ËÁ‡ÁÂÌ‡ Ë ÌÂÛÒÚÓÈ˜Ë‚‡, Á‡˘ÓÚÓ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ
ÚËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍËÁË (ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „., Ï‡Ú 1994 „. Ë Ï‡È 1996 „.), ‰Ó‚ÂÎË
‰Ó ˇÁÍÓ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡, ÛÒÍÓÂÌ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
Ë ÒÔ‡‰‡˘Ë Â‡ÎÌË ‰ÓıÓ‰Ë. ¬ ÔÂËÓ‰ËÚÂ ÏÂÊ‰Û ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÍËÁË ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇÚ ÍÛÒ Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÒÂ ÍÓÎÂ·‡Âı‡ ÔÓ-ÒÎ‡·Ó ·Î‡„Ó‰‡ÂÌËÂ Ì‡ ÓÚ-
ÌÓÒËÚÂÎÌÓÚÓ ‚Á‡ËÏÌÓ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡
(√‡ÙËÍ‡ 6).

√‡ÙËÍ‡ 6

¬‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Ë ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ

(‚ Í‡ˇ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÏÂÒÂˆ)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓ ‚˙ıÛ ‰Ë-
Ì‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ¬ ¡˙Î„‡Ëˇ Ô˙‚‡Ú‡ ÒÂ ÓÔÂ‰Â-
Îˇ „Î‡‚ÌÓ ÓÚ ˜ÂÚËË Ù‡ÍÚÓ‡: Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ (Ò ÓÒÌÓ‚ÂÌ
ËÁÚÓ˜ÌËÍ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË), Ò‡Î‰ÓÚÓ ÔÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ
·‡Î‡ÌÒ (ÔÂ‰ËÏÌÓ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓ), ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚Ë Ë „Î‡‚ÌËˆË ÔÓ ‚˙Ì¯-
ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ÌÂÚÌËÚÂ ÔÓ‰‡Ê·Ë Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡. —ÎÂ‰
1991 „. ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÂ „ÂÌÂË‡Ú ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ·Î‡„Ó‰‡-
ÂÌËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË Á‡ÂÏË ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË.

ŒÒÌÓ‚Ì‡ Á‡‰‡˜‡ ÔÂ‰ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡ Â Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÔÓ‡‰Ë ÌÂÓ·ıÓ‰Ë-
ÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ ‚˙Ì¯ÌËˇÚ ‰˙Î„18. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡

18 œËÎÓÊËÏ‡ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‡Ì‡ÎËÚË˜Ì‡ ‡ÏÍ‡ Á‡ ÍÓÌÍÂÚËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡
Ë ÔÓ„ÌÓÁËÚÂ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÌË ÔÂÁ ÔËÁÏ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ë
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„‡‡ÌÚË‡ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÍÓËÚÓ, ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÈÍË ‰ÂÙË-
ˆËÚËÚÂ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚.

¬ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ ÚÓ‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÔÎ‡‚ÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ Á‡
ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÔË‚ÎË˜‡ÌÂ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË
‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ. «‡ÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Î„ ÒÂ˘Û ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ, ÔË‰Ó-
·Ë‚‡Ì‡ ÓÚ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË, Â ÏÓÊÂ ·Ë Ì‡È-ÂÙÂÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÏˇÍ‡
Á‡ Â¯ËÚÂÎÌÓ ÒÏÂÍ˜‡‚‡ÌÂ Ë ‰ÓË ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ ·ÂÏÂ. ¬
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Â ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ
·ÂÁ Â‡ÎÌÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÔÛ·ÎË˜ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒË.

Банков сектор
— ¯ÓÍÓ‚ÓÚÓ ÎË·Â‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë

1991 „. Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡, Ì‡ÚÛÔ‡ÌË ‰Ó Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡, ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ı‡ ‚
ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË. —ÔÓÂ‰ Thorne (1993) ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ ÎÓ¯Ë ÍÂ-
‰ËÚË ‚ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Û Ì‡Ò ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1991 „. Â ·ËÎ
44.2%, ‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ËÁ˜ËÒÚ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1991 „. ˘ˇı‡ ‰‡ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú 17.7% ÓÚ ¡¬œ. œÂÁ 1991 „. ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÔÓ‰ˆÂÌË ÚÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ,
Í‡ÚÓ ‚˙ÁÔËÂ ÔÓ‰ıÓ‰ Ì‡ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ Ë ÒÂÎÂÍÚË‚ÌÓ ÔÂı‚˙ÎˇÌÂ Í˙Ï ‰˙Ê‡‚-
ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÓÚÔÛÒ-
Ì‡ÚË ÔË ÂÊËÏ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ÌÂ ÔÓÏÓ„Ì‡ Á‡ ÔÓ-
‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡Ì-
ÍË, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌˇÏ‡¯Â ˇÒÌÓÚ‡ Á‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ÏÛ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓÁ-
‡˜ÌÓÒÚ Ë Í‡ÚÂ„ÓË˜ÌÓÒÚ Ì‡ ÍËÚÂËËÚÂ ÏÛ. ÕÓ ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ‰‡‰Â ÒË„Ì‡Î
Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ˜Â Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓ¯Ë ‰˙Î„Ó‚Â ÌÂ ÒÂ
Ì‡Í‡Á‚‡! —˙Á‰‡‰Â ÒÂ ‡ÚÏÓÒÙÂ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ·ÂÁÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ, Ò ÍÓÂÚÓ ÒÂ
ÛÁ‡ÍÓÌËı‡ ìÏÂÍËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇî.

œÂÁ 1991 ≠ 1992 „. ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÔÓÂ ÓÍÓÎÓ 35% ÓÚ ‚ÒË˜ÍË ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË
Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1990 „., Í‡ÚÓ „Ë Á‡ÏÂÌË Ò
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË, ÌÓÒÂ˘Ë ‰ÓıÓ‰, ‡‚ÂÌ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓ-
ˆÂÌÚ. ÀËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÌÂ ÒÂ ÔÓ‰Ó·Ë, Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÂÁË Ó·ÎË„‡ˆËË
ÌÂ ÏÓÊÂı‡ ‰‡ ÒÂ Ú˙„Û‚‡Ú Í‡ÍÚÓ ÔÓ‡‰Ë ÌËÒÍ‡Ú‡ ËÏ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ, Ú‡Í‡ Ë ÔÓ-
‡‰Ë ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ Í‡ÚÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó
‚ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÌË Ò‰ÂÎÍË. œË ËÁ˜ËÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ‰˙Î„Ó‚Â ·ˇı‡
ÔÓ‰ÔÓÏÓ„Ì‡ÚË ÌˇÍÓÎÍÓ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ·ÂÁ ‰‡ ÒÂ Ò˙Á‰‡‰Â ìÒÔÂˆË-
‡ÎÂÌ ÂÊËÏî Á‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ·˙‰Â˘Â, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ·Â¯Â
ÒÚËÏÛÎË‡Ì ÏÓ‡ÎÌËˇÚ ı‡Á‡Ú19 ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ËÏ. “‡Í‡ ÒÂ Ò˙Á‰‡‰Â ÔÂˆÂ-
‰ÂÌÚ Á‡ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ÎÓ·Ë‡ÌÂ Ë ÓÍ‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘Ó ËÁ˜ËÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚Â Ì‡ ‰Û„Ë ‰˙Ê‡‚ÌË
ÙËÏË.

Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ËÌÚÂ„‡ˆËˇ Â ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ‡ ÓÚ Landesmann and Poschl (1995). “ˇ ÓÚ„Ó‚‡ˇ
Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔËÓËÚÂÚË Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. œÓ‡‰Ë ÚÂıÌË˜ÂÒÍËˇ ı‡‡ÍÚÂ Ì‡
‡Á‡·ÓÚÍ‡Ú‡ ÚÛÍ Â ËÁ·Â„Ì‡ÚÓ ÔÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓÚÓ ∫ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ.

19 œÓ‰ ÏÓ‡ÎÂÌ ı‡Á‡Ú (moral hazard) ‡Á·Ë‡ÏÂ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â‰Ì‡Ú‡
ÓÚ ÒÚ‡ÌËÚÂ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ Ò‰ÂÎÍ‡ ÒÎÂ‰ ÌÂÈÌÓÚÓ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ ÔÓ Ì‡˜ËÌ, Ì‡Ì‡Òˇ˘ ‚Â‰Ë Ì‡
‰Û„‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ ÔÓ Ò‰ÂÎÍ‡Ú‡.
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¬ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ·Â¯Â ÔËÂÚ «‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ
ÍÂ‰ËÚË, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ‰Ó 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1990 „. («”Õ ), ÍÓÈÚÓ ËÏ‡-
¯Â Á‡ ˆÂÎ ‰‡ Â¯Ë ˆˇÎÓÒÚÌÓ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. »‰ÂˇÚ‡ Ì‡ ÚÓÁË
Á‡ÍÓÌ ·Â¯Â ‰‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎË ÚÂÊÂÒÚÚ‡ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ‰˙Î„Ó‚Â ‡‚ÌÓÏÂÌÓ ÏÂÊ‰Û
·˛‰ÊÂÚ‡, ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ ‰Î˙ÊÌËˆË. ¡˛‰ÊÂÚ˙Ú ÔÓÂ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÎËı‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ Á‡ Ô˙‚ËÚÂ ¯ÂÒÚ „Ó‰ËÌË ·ˇı‡ Â‰ÛˆË‡ÌË, ÌÓ Ë ÌÂ ÒÂ
‚ÍÎ˛˜‚‡ı‡ ‚ Ó·Î‡„‡ÂÏ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÔÂ˜‡Î·‡. œÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ ‰Î˙ÊÌËˆË
Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ‡Á‡·ÓÚˇÚ ÓÁ‰‡‚ËÚÂÎÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓ„‡ÏË Ë ‰‡ ÓÒË„ÛˇÚ
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË Á‡ ÔÓ„‡¯ÂÌËˇÚ‡ Í˙Ï ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ÔÓ
„Î‡‚ÌËˆ‡Ú‡. ƒ˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓÂı‡ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Â‰ÛˆË‡ÌËˇ ÎËı-
‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ë ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË.

Œ·ÎË„‡ˆËËÚÂ, ÂÏËÚË‡ÌË ÔÓ «”Õ , ÏÓÊÂı‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Í‡ÚÓ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, ‡ÍÓ Ò‡ ÍÛÔÂÌË ÓÚ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡Î-
ÌËˇ ËÏ ‰˙Ê‡ÚÂÎ, ‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ËÏ ˆÂÌË ·ˇı‡ ÙËÍÒË‡ÌË Ì‡ ‚ÒˇÍÓ ÚË-
ÏÂÒÂ˜ËÂ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ¡Õ¡. “ÂÁË Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎÌË
ÛÒÎÓ‚Ëˇ, Í‡ÍÚÓ Ë ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÌËÚÂ Ï‡˘‡·Ë Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ ‰ÓÔËÌÂÒÓı‡
Á‡ ÌËÒÍ‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ë Á‡‰˙Ê‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓ-
ËÚÓ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓ‰ÔÓÏÓ„Ì‡ÚË. œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ ÓÒÚ‡
ÎËÍ‚Ë‰Ì‡ ÍËÁ‡ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ËÏ‡ı‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ‰ˇÎ ÓÚ
«”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË ‚ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ÒË. »ÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ÈÍË ÓÎˇÚ‡ ÒË Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ
ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ, ¡Õ¡ ·Â¯Â ÔËÌÛ‰ÂÌ‡ ‰‡ ËÁÍÛÔË ˜‡ÒÚ ÓÚ Ó·ÎË„‡ˆË-
ËÚÂ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1994 „., Á‡ ‰‡ ÓÒË„ÛË ÌÓÏ‡ÎÌÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË-
‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ŒÔÂ‡ˆËˇÚ‡ ÔÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ «”Õ  Ó·-
ÎË„‡ˆËËÚÂ ÓÚ ¡Õ¡ Ó·‡˜Â Ò‡ÏÓ ÓÚÍÎÓÌË ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÓÚ Ì‡˜ÂÚ‡Ì‡-
Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ·ÂÁ ‰‡ ËÏ‡ Ú‡ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡
ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÔÎ‡ÚÂÊÌË ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ. ¬˙ÁÌËÍÌ‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ÌÓ‚‡
ÓÔÂ‡ˆËˇ Á‡ ÓÁ‰‡‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ò „ÓÎˇÏ ‰ˇÎ Ì‡ «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ‚
ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ë Á‡ÚÛ‰ÌÂÌÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡. œÂÁ 1995 „. Á‡
—ÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÃËÌÂ‡Î·‡ÌÍ ÚÂÁË Ó·ÎË„‡ˆËË ·ˇı‡ Á‡ÏÂÌÂÌË Ò ÌÓ‚Ë
ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌË ƒ÷ , ÌÓÒÂ˘Ë ÎËı‚‡, ‡‚Ì‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ
(¡‡Î¸ÓÁÓ‚, 1995 „.). “‡Í‡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ «”Õ  ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó
ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ÓÚ Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡.

◊‡ÒÚÌËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ÒÂ Ò˙Á‰‡‚‡Ú Û Ì‡Ò ÔÂÁ 1991 „.,
Í‡ÚÓ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ ·Â¯Â Ì‡È-ËÌÚÂÌÁË‚ÂÌ ‰Ó 1993 „. œÂÁ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ Á‡-
ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÛÂ‰·‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‰ÂÎÓ ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ ·Â¯Â Ô˙ÎÌ‡20, ÍÓÂÚÓ
ÔÓÁ‚ÓÎË ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË ‰‡ ·˙‰‡Ú Ò˙Á‰‡‚‡ÌË Ë ‰‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡Ú Ò
ˆÂÎ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÒË ‡ÍˆËÓÌÂË ËÎË Ò‚˙Á‡ÌË Ò Úˇı ÎËˆ‡. »Á-
ÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓ‰Ó·ÂÌ Ó‰ ÔÓˆÂÒË ‚ ‰Û„Ë ÒÚ‡ÌË (Carpio and Levine,
1994) Á‡ÍÎ˛˜‡‚‡Ú, ˜Â ÚÓ‚‡ Â Ì‡˜ËÌ Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÂÏË ÍÂ-
‰ËÚË ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓÂÚÓ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ-
Ú‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ ËÏ Ë ÏÓÊÂ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÚÂıÌËˇ Ù‡ÎËÚ. ¬ ¡˙Î-
„‡Ëˇ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ·‡ÌÍÓ‚ ÒÂÍÚÓ ÒÎÂ‰ 1994 „. ‰‡‚‡ ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒ-
Ú‚‡ Á‡ ‚‡ÎË‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÂÁË ËÁ‚Ó‰Ë.

20 ¬Ê. œËÎÓÊÂÌËÂ I.



25

ÀÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ò‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÔÓ·ÎÂÏ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÌË ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÓ-
ÂÚÓ Â Á‡ÍÓÌÓÏÂÌÓ ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚËˇ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÓÔÓ˘‡‚‡ÌÂ Ì‡
‰˙Î„Ó‚Â Ë ÒÎ‡·Ëˇ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ. œÓ ‰‡ÌÌË Ì‡
¡Õ¡ ÓÍÓÎÓ 75% ÓÚ ‚ÒË˜ÍË ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÔÂÁ 1993 „. Ë 1994 „. ÏÓ„‡Ú
‰‡ ÒÂ ÍÎ‡ÒËÙËˆË‡Ú ‚ ÌˇÍÓˇ ÓÚ ÚËÚÂ „ÛÔË ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË ≠ Ò˙ÏÌËÚÂÎÌË
ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ì„ÛÔ‡ ¿î, ì„ÛÔ‡ ¡î Ë ÌÂÒ˙·Ë‡ÂÏË ÍÂ‰ËÚË.21 ŒÒÌÓ‚Ì‡ ˜‡ÒÚ
ÓÚ ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË (Ì‡‰ 90% ÓÚ ‚ÒË˜ÍË Ú‡ÍË‚‡ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ÚËÚÂ „ÛÔË) Ò‡
ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÙËÏË (‰˙Ê‡‚ÌË Ë ˜‡ÒÚÌË). œÂÁ ÔÂËÓ‰‡
1993 ≠ 1995 „. ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ëı‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ, Í‡ÚÓ ÒÂ Á‡·ÂÎˇÁ‚‡
Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËˇ Ì‡ Ò˙ÏÌËÚÂÎÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ì„ÛÔ‡ ¿î Ë ì„ÛÔ‡ ¡î Í˙Ï
„ÛÔ‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÒ˙·Ë‡ÂÏËÚÂ ÍÂ‰ËÚË (“‡·ÎËˆ‡ 5). “Ó‚‡ Â ı‡‡ÍÚÂÌÓ Í‡ÍÚÓ
Á‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ, Ú‡Í‡ Ë Á‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡. «‡Â‰ÌÓ Ò ÎÓ¯ËÚÂ
ÍÂ‰ËÚË Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú Ë ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÎËı‚Ë. “‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Â ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ
ÒÎ‡·‡Ú‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌÓÒÚ Ì‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌËÚÂ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÍÂ‰ËÚË.
œÂÁ 1992 „. Ò‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌË Ò‡ÏÓ 54.8% ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. œË ÎÂ‚Ó‚Ë-
ÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÚÓÁË ÔÓˆÂÌÚ Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ ≠ 78.6%, ÌÓ Á‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË ÔÓ-
ˆÂÌÚ˙Ú Ì‡ Ó·ÂÁÔÂ˜‡‚‡ÌÂ Â Ò‡ÏÓ 60.7%. «‡„Û·ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÓÚ ÎÓ¯ËÚÂ
ÍÂ‰ËÚË ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú Ë ÔÓ‡‰Ë ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Á‡Ë Ì‡ Á‡ÎÓ-
ÁË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ.

ÀÓ¯ËÚÂ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÍÂ‰ËÚË ‰Ó‚Â‰Óı‡ ‰Ó ÔÓ„ÂÒË‚ÌÓ ÒÔ‡‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÚÌ‡Ú‡
ÔÂ˜‡Î·‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ‰Ó ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÚÌ‡ Á‡„Û·‡ ÔÂÁ 1993 „.
œÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ „Ó‰ËÌË Á‡„Û·‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ ıÓÌË˜ÌÓ ˇ‚-
ÎÂÌËÂ. ¿ÍÓ ÔÂÁ 1992 „. ¯ÂÒÚ ‰˙Ê‡‚ÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ÓÚ˜ÂÚÓı‡ ·‡Î‡Ì-
ÒÓ‚‡ Á‡„Û·‡, ÚÓ ÔÂÁ 1995 „. ·ÓˇÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ò˙Ò Á‡„Û·Ë ÒÚ‡Ì‡ 2322, Í‡ÚÓ 15
ÓÚ Úˇı Ò‡ ˜‡ÒÚÌË (“‡·ÎËˆ‡ 4).

“‡·ÎËˆ‡ 4

¡‡Î‡ÌÒÓ‚‡ ÔÂ˜‡Î·‡ Ë Á‡„Û·‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË

(ÏÎÌ. Î‚.)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1991 1992 1993 1994 1995*

œÂ˜‡Î·‡ 7201 2903 1896 8702 4646
«‡„Û·‡ 1845 2291 4172 10056 29181
ÕÂÚÌ‡ ÔÂ˜‡Î·‡ 5356 612 -2276 -1354 -24535
¡ÓÈ Ì‡ ·‡ÌÍË Ò˙Ò Á‡„Û·‡ 2 6 11 15 23
‚ Ú.˜. ˜‡ÒÚÌË, ‚ÍÎ. Ò ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌÓ Û˜‡ÒÚËÂ 0 0 5 7 15

* œÓ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌË ‰‡ÌÌË.
»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡
ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂÚÓ ËÏ ÔÓ ·‡ÌÍË ÌÂ Â ÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ-
‚ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ë ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‚˙‰Ë, ˜Â ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓ-

21—˙„Î‡ÒÌÓ Õ‡Â‰·‡ π 9 Ì‡ ¡Õ¡.
22 —ÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰, ˜Â ÔÂÁ 1993 „. Ë 1994 „. Ó˘Â ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË Â„ËÒÚ-

Ë‡Ú ÚÂÍÛ˘Ë Á‡„Û·Ë, ÌÓ ÚÂ ÓÒÚ‡‚‡Ú ÒÍËÚË, Á‡˘ÓÚÓ ÏÂÊ‰Û‚ÂÏÂÌÌÓ ÚÂÁË ·‡ÌÍË Ò‡
‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË.
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¯Ë ÍÂ‰ËÚË Â Á‡ÒÂ„Ì‡Ú‡ Ò‡ÏÓ Â‰Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
«‡ ÔÂËÓ‰‡ 1993 „. ≠ 1994 „. ‚ ‰Â‚ÂÚ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË23 ·ˇı‡ ÍÓÌˆÂÌÚË‡ÌË
79.1% ÓÚ ·‡Î‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Á‡„Û·Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÂÁ 1993 „. Ë 87.2%
ÔÂÁ 1994 „. œÂÁ 1995 „. ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ëı‡ ·ÓˇÚ Ë „ÓÎÂÏËÌ‡Ú‡ Ì‡
˜‡ÒÚÌËÚÂ ·‡ÌÍË, „ÂÌÂË‡ÎË Á‡„Û·‡. œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÌÓ Á‡ ÚÓ‚‡, ˜Â
ÓÚÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ Â Á‡ÒÂ„Ì‡ÎÓ ˆˇÎ‡-
Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ËÏ‡ ÍËÁËÒÂÌ ı‡‡ÍÚÂ.

Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ò‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÎË ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ‡ ÌÂ
ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ‚ ‰Û„ËÚÂ ÒÂÍÚÓË Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. “Ó‚‡ ÔÓ‰Í-
ÂÔˇ ÍÓÌÒÚ‡Ú‡ˆËËÚÂ Ì‡ ¿‚‡ÏÓ‚ Ë √ÂÌÓ‚ (1994), ˜Â ÔÂÁ 1993 „. Ë 1994 „.
ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÂÌ Í‡Ì‡Î Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ìÒÍËÚ‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇî ˜ÂÁ ÌÂÁ‡ÍÓÌÂÌ Ú‡ÌÒÙÂ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡ Í˙Ï ‰Û„Ë ÒÂÍÚÓË Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. «‡ ÚÓ‚‡ „Ó‚ÓË Ë ËÁÏÂÌÂÌË-
ÂÚÓ Ì‡ ÌÂÚÌ‡Ú‡ ÎËı‚ÂÌ‡ ÔÂ˜‡Î·‡ Ì‡ 100 Î‚. ‰ÓıÓ‰ÓÌÓÒÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚-
ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ +1.4 Î‚. ÔÂÁ 1992 „. Ì‡ -1.7 Î‚. ÔÂÁ 1994 „.

”‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓ ÔÓ‡Ê‰‡
‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. “ÓÁË ËÁ‚Ó‰ ÒÂ ‡„ÛÏÂÌÚË‡ Ò Â-
ÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ‚ ÍÓËÚÓ Ò‡ ÍÓÌˆÂÌÚË‡ÌË „Ó-
ÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. œÂÁ 1993 „. ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ Á‡„Û-
·ËÚÂ ÔÂ‚Ë¯‡‚‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î Ì‡ ‚ÒË˜ÍË Ï‡ÎÍË Ë Ì‡ Â‰Ì‡ ÓÚ „ÓÎÂ-
ÏËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ‚ ËÁ‚‡‰Í‡Ú‡, Ú. Â. ÚÂ ËÏ‡Ú ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡ ÌÂÚÌ‡ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚ24. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. 19 Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ËÏ‡Ú ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡ ÌÂÚÌ‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 96.5 ÏÎ‰. Î‚. (·ÂÁ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ËÁËÒ-
Í‚‡ÌËˇ Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ), ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ 11.3% ÓÚ ¡¬œ.
ŒÚ Ó·˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ Á‡ ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰Ó ‰ÓÒÚË„‡-
ÌÂ Ì‡ ÌÛÎÂ‚‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ, 74% Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇÚ Á‡
‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË. ƒÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÔÂÌÂ·-
Â„‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Á‡‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ Á‡ÍÓÌÓ‚Ë ÔÓ-
‚ËÁËË ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â Í‡ÔËÚ‡Î˙Ú Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ËÁÔ˙ÎÌˇ-
‚‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ÒË ÙÛÌÍˆËˇ ≠ ‰‡ „‡‡ÌÚË‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ Ì‡
·‡ÌÍËÚÂ. œÂÁ 1996 „. ÚÓ‚‡ Ò˙Á‰‡‰Â Á‡ÔÎ‡ı‡ Á‡ Ô˙ÎÌ‡ ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡25.

ŒÔËÚ˙Ú ˜ÂÁ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡-
ÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë ËÒÍ‡ÌÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ ÓÚÍË‚‡ÌÂ Ì‡
ÔÓˆÂ‰Û‡ Á‡ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ÌÂÒ˙ÒÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚ, Ë ÔÂÓÙÓÏˇÌÂ Ì‡ Á‡-
‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ËÏ Í˙Ï ‰ÂÔÓÁËÚÓËÚÂ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‰˙Î„ ËÏ‡ ÌÂ„‡ÚË‚ÌË ÔÓÒ-
ÎÂ‰ËˆË Á‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡. œ˙‚Ó, ËÁ-
Ô‡‚ˇ ÔÂ‰ ÎËÍ‚Ë‰ÌË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ Ì‡ÚÓ‚‡ÂÌË ÓÚ ‰˙-
Ê‡‚‡Ú‡ ‰‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡Ú ‰ÂÔÓÁËÚË Ì‡ ÌÂÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ÚÓÓ,

23 ƒÂ‚ÂÚÚÂ ·‡ÌÍË ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ÒÂ‰ÂÏ ‰˙Ê‡‚ÌË Ë ‰‚Â ˜‡ÒÚÌË, Í‡ÚÓ ˜ÂÚËË ÓÚ ‰˙-
Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ò˜ËÚ‡Ú Á‡ „ÓÎÂÏË, ÚË Ò‡ Ï‡ÎÍË, ‡ ‰‚ÂÚÂ ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË Ò‡
Ï‡ÎÍË.

24 ÕÂÚÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Â ËÁ˜ËÒÎÂÌ‡ ÔÓ ÙÓÏÛÎ‡Ú‡: Í‡ÔËÚ‡Î Ë
ÂÁÂ‚Ë + ·‡ÌÍÓ‚‡ ÔÂ˜‡Î·‡ (Á‡„Û·‡) ≠ Á‡ÍÓÌÓ‚Ó ‰˙ÎÊËÏË ÔÓ‚ËÁËË.

25¿Ì‡ÎËÁ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ Ô‡Á‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Í˙Ï
Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ 1991 ≠ 1995 „. ÒÂ Ô‡‚Ë ‚ √Î‡‚‡ ‚ÚÓ‡.
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ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡ ÒÂ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÓËÚÂ Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Ú˙È Í‡-
ÚÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ „‡‡ÌˆËË ‚˙ıÛ 100% ÓÚ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ì‡
„‡Ê‰‡ÌË Ë 50% ÓÚ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ë ÒÏÂÚÍËÚÂ Ì‡ ˛Ë‰Ë˜ÂÒÍËÚÂ ÎËˆ‡ ‰ÂÔÓÁË-
ÚËÚÂ ÓÒÚ‡‚‡Ú ·ÎÓÍË‡ÌË Á‡ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ26. “ÂÚÓ,
Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÒÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‰‡ ÒÂ Ò˙ı‡ÌˇÚ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ˜Â
ÚÂÍÛ˘Ë Ë ·˙‰Â˘Ë Á‡„Û·Ë Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ˘Â ÒÂ ÔÓÂÏ‡Ú ÓÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡.

œÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡Â‰ÌÓ Ò Ì‡ÚËÒÍ‡
ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ
Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡Ú Á‡ ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ‡ ÓÚÚ‡Ï Ë Á‡ Ì‡-
Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ Ò‡Ï‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡. ¬ ÔÓÎÛ„Ó‰Ë¯ÌËˇ ÒË ÓÚ-
˜ÂÚ Á‡ 1996 „. (Ò. 31 ≠ 32) ¡Õ¡ ÓÚÍËÚÓ Á‡ˇ‚ˇ‚‡, ˜Â ·ÂÁ ÔÓ‰ÍÂÔ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ Â ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ‡·ÓÚË Á‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‡ ÓÚÚ‡Ï Ë Á‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡Î‡Ú‡ ÔÂÁ 1996 „.
ÌÓ‚‡ ÂˆÂÒËˇ. «‡ÚÓ‚‡ Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ò ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÌÂ-
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ ·˙Á‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË.

¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ ÔÓ ÒÂÍÚÓË ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÒÂ
Ì‡Ô‡‚Ë ËÁ‚Ó‰˙Ú, ˜Â ÔÂÁ ËÁÏËÌ‡ÎËÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡ ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ Ò‡ Ì‡ÒÚ˙ÔËÎË ÊÂÎ‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË. ƒ˙Ê‡‚‡Ú‡ Á‡Ô‡ÁË Ò‚ÓˇÚ‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚ Â‡Î-
ÌËˇ Ë ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, Í‡ÚÓ ÔÓÂ ËÁˆˇÎÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Ë ËÒ-
Í‡ ÓÚ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ ËÏ. ÕÂ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ëı‡ ‡‰ËÍ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌË ‚ Ó„‡-
ÌËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒË Ë ÎÓ„Ë˜ÌÓ ‚˙ÚÂ¯-
ÌËˇÚ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ì‡‡ÒÌ‡ Î‡‚ËÌÓÓ·‡ÁÌÓ. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÒÂ ÓÍ‡Á‚‡ Ì‡ÚËÒÍ
‚˙ıÛ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ‚ ‰‚Â ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌË Ì‡ÒÓÍË. ŒÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡,
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌË ÂÒÛÒË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ
ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ, ‡ ÓÚ ‰Û„‡ ≠ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‚ËÒÓÍ Í‡ÒÓ‚ ‰ÂÙËˆËÚ, Ò‚˙Á‡Ì Ò ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
‰˙Î„, „ÂÌÂË‡ ÒÛ·ÂÍÚË‚ÂÌ Ì‡ÚËÒÍ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ.

 Ó„‡ÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÓÍ‡Á‚‡ Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ Ì‡-
Ï‡Îˇ‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÌÂÛ‰˙ÊËÏÓ ÒÂ ‰Â-
Í‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ ÔÓ‡‰Ë Á‡„Û·ËÚÂ Ë ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍ-
ÚÓ, Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÂ ÎË¯‡‚‡ ÓÚ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚ Ë „˙‚Í‡‚ÓÒÚ.
œËÎ‡„‡ÌËÚÂ ˜ÂÁ ÌÂˇ ÏÂÍË Á‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ ËÏ‡Ú
Í‡ÚÍÓÚ‡ÂÌ Ë Í‡ÏÔ‡ÌËÂÌ ı‡‡ÍÚÂ, Í‡ÚÓ ‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÒÎÛ˜‡Ë ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ÓÚ
Úˇı Â ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÂÌ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Ë ‚Ó‰Ë ‰Ó ÒËÎÌ‡ ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

26 œÂÁ 1996 „. ·Â ÔËÂÚ «‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡ Á‡˘ËÚ‡ Ì‡ ‚ÎÓ„Ó‚Â Ë ÒÏÂÚÍË ‚ Ú˙„-
Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË, Á‡ ÍÓËÚÓ ¡Õ¡ Â ÔÓËÒÍ‡Î‡ ÓÚÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó ÔÓ ÌÂÒ˙ÒÚÓˇ-
ÚÂÎÌÓÒÚ.
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‘ËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë

Депозитен пазар
»ÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇÚ ÒÍÓÍ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „. Ó·ÂÁˆÂÌË Ì‡‰ ‰‚‡ Ô˙ÚË Â-

‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, ÍÓËÚÓ ·ˇı‡ Â‰ËÌÒÚ‚Â-
ÌËˇÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ ÔË ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ‡Í-
ÚË‚. —ÎÂ‰ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë ·‡ÌÍËÚÂ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡
ÔÂ‰Î‡„‡Ú ÓÒ‚ÂÌ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌË Ë ÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, ÔË ÍÓËÚÓ Â ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ ‰‡ ÍÓÏÔÂÌÒË‡ Á‡„Û·ËÚÂ ÓÚ
ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ. ÀË·Â‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇ Ô‡Á‡ Ò˙Á‰‡‰Â ‚ÚÓËˇ ‚‡ÊÂÌ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ‡ÍÚË‚ ≠ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡Ú‡ ‚‡-
ÎÛÚ‡, ˜ÂÁ ÍÓÈÚÓ ‡„ÂÌÚËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰Ô‡ÁˇÚ ÓÚ ËÒÍ‡ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. “‡Í‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ Ô‡Á‡ ÒÎÂ‰ 1991 „. ÒÂ Ì‡ÎÓÊË-
ı‡ ‰‚‡ ÍÓÌÍÛË‡˘Ë ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚‡ ≠ ÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë
‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

ƒÂÎ˙Ú Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ ÎÂ‚Ó‚Ë Ë ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ÔÂ-
Ó·Î‡‰‡‚‡ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1995 „.
ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ ÔÓÏÂÊ‰Û ËÏ (√‡-
ÙËÍË 7, 8 Ë 9). ¬ ÔÂËÓ‰Ë Ì‡ ÔÓ‚Ë¯ÂÌË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛ-
Ú‡Ú‡ Ë ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌË ÓÚ Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï ÔÓ-·˙ÁÓ Û‚Â-
ÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÔˇÏÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ÏÂÒÚÌ‡
‚‡ÎÛÚ‡. ¬ ÔÂËÓ‰ËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ÔÓˇ‚‡ Ì‡ ÔÓÎÓÊË-
ÚÂÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ
Ì‡·Î˛‰‡‚‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ò ËÁÔÂ‚‡‚‡˘ ÚÂÏÔ Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ‰Â-
ÔÓÁËÚË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, ÒÔˇÏÓ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ‚Ë‰Ó‚Â ‰ÂÔÓÁËÚË27. ƒË-
Ì‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÂÎ‡Ò-
ÚË˜ÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ËÏ Ë ÓÚ ÔÂÏÂÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ.28 «‡ ÏÌÓ„Ó Í‡ÚÍË ÔÂËÓ‰Ë ÓÚ ‚ÂÏÂ
ÔÂÁ 1993 „. ‚˙‚ Ù‡ÍÚÓ Á‡ ËÁÚÂ„ÎˇÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ
ÔÂ‚˙Ì‡ Ë ÔÛ·ÎË˜Ì‡Ú‡ ‰ËÒÍÛÒËˇ Á‡ ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Ë ‚˙‚ÂÊ-
‰‡ÌÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÔˇÏÓ ˘‡ÚÒÍËˇ

Глава втора

27 ¬Á‡ËÏÓÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ ÏÂÊ‰Û ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î‡ Ì‡
ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ Ë ÔÓ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡ ‚ ‡Á‰ÂÎ ¬‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡ Ë
ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ „Î‡‚‡ Ë ‡Á‰ÂÎ ¬‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ ÓÚ √Î‡‚‡ ÚÂÚ‡.

28 ¬ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÏÓÏÂÌÚË ‡ÒÚÂÊ˙Ú Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË, ‰ÂÌÓÏË-
ÌË‡ÌË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ ÔÂÏÂÒÚ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ÓÚ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë
ËÌÒÚËÚÛˆËË Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. “ÓÁË ÔÓˆÂÒ Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ˇÒÌÓ ËÁ‡ÁÂÌ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡
1995 „., ÍÓ„‡ÚÓ ÔË ˇÁÍÓ ÔÓÌËÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÒÂ Á‡·ÂÎˇÁ‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. «‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ·‡Ì-
ÍËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË ‰‡ ÔËÂÏ‡Ú
‰ÂÔÓÁËÚË, ÌÓ ÔÓ‡‰Ë ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌËˇ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ Ë ÌˇÍÓË ÔÓÔÛÒÍË ‚ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌ‡Ú‡
ÛÂ‰·‡ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ·ÓÈ ÓÚ ÚÂÁË ËÌÒÚËÚÛˆËË ‚ ÓÚ‰ÂÎÌË ÔÂËÓ‰Ë ÔÓ‰ ‡ÁÎË˜Ì‡
ÙÓÏ‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ÚÓÁË ‚Ë‰ ·‡ÌÍÓ‚Ë Ò‰ÂÎÍË.
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‰ÓÎ‡. “‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ·Â ·˙ÁÓ ÔÂÍ‡ÚÂÌ‡ ÒÎÂ‰ ËÁË˜ÌÓÚÓ ÒÚ‡ÌÓ‚Ë˘Â Ì‡
¡Õ¡, ˜Â ÌˇÏ‡ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ú ÔÓ‰Ó·ÌË ÔÓÏÂÌË.

√‡ÙËÍ‡ 7

—ÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

√‡ÙËÍ‡ 8

ƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.
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√‡ÙËÍ‡ 9

“ÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË,

ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇ

(Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

√‡ÙËÍ‡ 10

œ‡Ë˜ÂÌ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.
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–Â‰Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂËÓ‰Ë, ÔË ÍÓËÚÓ ‚ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍË ‡„ÂÌÚË ÒÂ ÔÓÏÂÌˇÚ ‰ˇÎÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡-
ÎÛÚ‡ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ë, Ó·‡ÚÌÓ, Â ÔËÁÌ‡Í
Á‡ ·‡‚ÌÓÚÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë ÔÓ‡‰Ë ÌÂ‡Á‚ËÚÓÒÚ
Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë. Õ‡ÚËÒÍ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ·Â¯Â
ÛÔ‡ÊÌÂÌ ‚˙ıÛ ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ò‡ÏÓ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ≠ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
1994 „. Ë ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „., ÍÓ„‡ÚÓ Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ì‡Ï‡Îˇı‡ Í‡ÍÚÓ
ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË, Ú‡Í‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ·‡ÌÍËÚÂ.
“Ó‚‡ ÔËÌÛ‰Ë Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡
·‡Á‡, Á‡ ÍÓÂÚÓ „Ó‚ÓË Ë ÒÚ‡·ËÎÌ‡Ú‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ ÔÂÁ ÚÂÁË ÔÂËÓ‰Ë (√‡ÙËÍ‡ 10).

œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1995 „. ¡Õ¡ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓ‰‰˙Ê‡ı‡ ÌÂËÁ-
ÏÂÌÌÓ ÔÓÁËˆËˇÚ‡, ˜Â ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ Ù‡ÎËÚË Ò‡ ÌÂ‰ÓÔÛÒÚËÏË. ÕÓ‚Ó‚˙ÁÌËÍ-
‚‡˘ËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ·‡ÌÍËÚÂ Ò ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÔÓ·ÎÂÏË ÔÂ‰Î‡„‡ı‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-
‚ËÒÓÍË ÓÚ ÒÂ‰ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ, Á‡ ‰‡ ÔË‚ÎÂÍ‡Ú
ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ. “ˇıÌÓÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ÒÂ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡¯Â Ë ÓÚ ÏÓÌÓÔÓÎ‡ Ì‡
ƒ— 29 Ì‡‰ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ, ÍÓÈÚÓ ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌÓ ÒÂ Á‡Ô‡ÁË,
Á‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Í‡Ò‡Ú‡ Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÂÒÛÒË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛-
‰ÊÂÚ‡ Ë ÒÍËÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ƒ—  Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡
‰ÂÈÒÚ‚‡ Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ, ·ÂÁ ÚÓ‚‡ ‰‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡
ÌÂÈÌÓ Á‡ÍÓÌÓ‚Ó Ô‡‚Ó ËÎË Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂ. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ÒÂ ‡ÁÔÂ-
‰ÂÎˇı‡ ÌÂ‡‚ÌÓÏÂÌÓ ÔÓ ·‡ÌÍËÚÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ÒÂ Ò˙Á‰‡‰Óı‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ‡Á-
‚ËÚËÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ Ô‡Á‡. Õ‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ
ÒÂ ˜Û‚ÒÚ‚‡¯Â ÒË„ÛÌÓ ÔÓ‡‰Ë ÌÂÙÓÏ‡ÎÌËÚÂ „‡‡ÌˆËË ‚˙ıÛ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ
ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ë ‚˙ÔÂÍË ‡ÒÚˇ˘Ëˇ ËÒÍ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

“ÓÁË ÚËÔ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ËÁ·Ûı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÔÂÁ
Ï‡Ú 1994 „. ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1994 „. ≠ ÔÓ‡‰Ë ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÏÓ„-
ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ò ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÔÓ·ÎÂÏË ≠ ¡Õ¡ ‰ÓÔÛÒÌ‡ ‰‡ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë ÔÂÍÓ-
ÏÂÌÓ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ ÒÍÓÍ ‚ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ. ƒÓ Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍËÁ‡Ú‡ Â‡Î-
Ì‡Ú‡ ÎËı‚‡ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡¯Â ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡, ·ÂÁ ÚÓ‚‡ ‰‡ Ì‡Û-
¯Ë ˆÂÎÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡. ÕÓ ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÍËÁ‡Ú‡ ‰ÂÔÓÁËÚÓËÚÂ
‡Á·‡ı‡, ˜Â ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ Â¯‡‚‡Ú Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ Á‡-
„Û·‡ ‚ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ËÏ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ Ë ˜Â ÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Á‡-
„Û·ˇÚ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ÒË ‰ÓË ÔË ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë Ù‡ÎËÚË30, ‡ÍÓ ·‡ÌÍÓ-
‚ËˇÚ ÍÓÌÚÓÎ Â ÒÎ‡·. ¡Õ¡ ÒÂ ÓÍ‡Á‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ „˙‚Í‡‚‡, Á‡ ‰‡ Ó‚Î‡‰ÂÂ
·˙ÁÓ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ‰‡ ÔÂÓ‰ÓÎÂÂ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍËÚÂ Á‡

29 Õ‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ˜Â Ò‡ÏÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ƒ—  ÒÂ ÔÓÎÁ‚‡Ú Ò˙Ò 100%
‰˙Ê‡‚Ì‡ „‡‡ÌˆËˇ, ÛÂ‰ÂÌ‡ Ò˙Ò «‡ÍÓÌ Á‡ ƒ—  ÓÚ 1967 „., ÍÓÂÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ì‡ Ú‡ÁË ·‡Ì-
Í‡ ‰‡ Á‡Ô‡ÁË ÏÓÌÓÔÓÎÌÓÚÓ ÒË ÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ÒÎÂ‰ 1991 „. Ë ‰‡ ÔÓ‰-
‰˙Ê‡ ÔÓ-ÌËÒÍË ÓÚ ÒÂ‰ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ‰Û„ËÚÂ
Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË.

30 ¡‡ÌÍËÚÂ Ò˙Ò Á‡ÚÛ‰ÌÂÌ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÂÍ‡ÚËı‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Â-
ÔÓÁËÚË ËÎË ËÁÔÎ‡˘‡ı‡ Ò ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ÔÂ‰ËÁ‚ÂÒÚËÂ Ò‡ÏÓ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ.
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‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡31.
œÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÂ‰Ë Ë ÔÓ ‚Â-

ÏÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ Ï‡Ú ≠ ‡ÔËÎ 1994 „. ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Á‡„Û·‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ
‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ¬˙ÔÂÍË ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. ÍÓ-
ÂÍˆËË ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Í˙Ï
¡¬œ ÔÂÁ 1995 „. ÓÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ì‡È-ÌËÒÍÓÚÓ ÒË ‡‚ÌË˘Â ÒÎÂ‰ 1989 „. “Ó‚‡ ·Â-
¯Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÌÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ·˙ÁÓ ‰‡ ‚˙ÁÒ-
Ú‡ÌÓ‚Ë ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÓËÚÂ.

—˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Í˙Ï ·ÛÚÌËˇ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ-
‰ÛÍÚ ÔÂÁ 1995 „. ÔÓÚ‚˙‰Ë ÚÂÁ‡Ú‡, ˜Â ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇÚ Ô‡Á‡ ‰˙Î„Ó ÔÓÏÌË ‰ÂÒ-
ÚÛÍÚË‚ÌËÚÂ Ò˙·ËÚËˇ Ë ÒË„Ì‡ÎËÁË‡ Á‡ ÓÔ‡ÒÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ËÁÔ‡‰‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ ‚ Ó˘Â ÔÓ-‰˙Î·ÓÍ‡ ÍËÁ‡, ‡ÍÓ ÌÂ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú ·˙ÁË Ë ‡‰ËÍ‡ÎÌË ÏÂ-
ÍË (“‡·ÎËˆ‡ 6). Œ˘Â ÔÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1996 „. ÒÂ ÔÓˇ‚Ëı‡ ÔËÁ-
Ì‡ˆË Ì‡ Á‡ÔÓ˜‚‡˘‡ ÌÓ‚‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍËÁ‡. œÓ‡‰Ë ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ
Ò ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ‚ÎÓ¯Ë Ó˘Â ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ËÁÚË˜‡ÌÂÚÓ Ì‡
Í‡ÔËÚ‡ÎË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡
ÓÍ‡Á‚‡ ÒËÎÂÌ Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ ¡Õ¡ ‰‡ ÌÂ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ. «‡ ‡Á-
ÎËÍ‡ ÓÚ ‡ÌÚËÍËÁËÒÌËÚÂ ÏÂÍË ÒÎÂ‰ Ï‡Ú 1994 „. Á‡·‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÌË-
ÚÂ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎË ‰‡ ÒÂ ÔÓˇ‚‡Ú
ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÎËı‚ÂÌË ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ÒÎÂ‰
Á‡ÔÓ˜Ì‡ÎÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡. ¬ÎÓ¯ÂÌÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎË-
ÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÌÂ ËÏ ÔÓÁ‚ÓÎË ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÌÓÏ‡ÎÌ‡ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚ ‚ ÛÒÎÓÊÌˇ‚‡˘‡Ú‡ ÒÂ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡. ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚÓ
ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÔÓ‚ÂÊ‰‡¯Â ÌÂÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ‡‰Ë
ÔÓÚË‚ÓÂ˜ËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ˆÂÎËÚÂ ∫ Ë Ì‡ÚËÒÍ‡, Ì‡ ÍÓÈÚÓ ·Â¯Â ÔÓ‰ÎÓÊÂÌ‡ ÓÚ
ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. œ˙ÎÌ‡Ú‡ Á‡„Û·‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡ Ë ‚˙‚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ÍÓÌÚÓÎË‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
Ï‡Ò‡ ÒÂ ËÁ‡ÁË ‚ Ï‡ÒÓ‚Ó ÚÂ„ÎÂÌÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ‰‡ÎË Ò‡ ‰ÂÌÓ-
ÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, ËÎË ‚ Ú‚˙‰‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÒÂ ÛÒÍÓË ÔÓˆÂÒ˙Ú
Ì‡ ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ Ô‡Á‡.

“‡·ÎËˆ‡ 6

—˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ·‡ÌÍÓ‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË/¡¬œ

√Ó‰ËÌ‡ 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

ƒÂÔÓÁËÚË/¡¬œ* 90.6 88.1 53.0 62.3 60.0 54.1 52.9

* —Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ·‡ÌÍÓ‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Õ—», ¡Õ¡.

31 œÓ‰ ì‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡î (bank run) ÚÛÍ ‡Á·Ë‡ÏÂ ËÁÚÂ„ÎˇÌÂÚÓ
Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓÂÚÓ ÏÓÊÂ ‚ÂÏÂÌÌÓ ‰‡ ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. “Ó‚‡ Ò˙‰˙Ê‡ÌËÂ Ì‡ ÔÓÌˇÚËÂÚÓ Â ·ÎËÁÍÓ ‰Ó ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÓÚÓ ÓÚ Corrigan
(1989/1990).
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Кредитен пазар
 Â‰ËÚÌËˇÚ Ô‡Á‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ÌÂÒÚ‡·ËÎÂÌ ÓÚ Ò‡ÏÓÚÓ Ì‡˜‡ÎÓ Ì‡ Â-

ÙÓÏ‡Ú‡ ÔÂÁ 1991 „. ÃÌÓ„Ó Ò‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Á‡ ÚÓ‚‡: ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ï‡Í-
ÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, ‚˙Ì¯ÌË ¯ÓÍÓ‚Â, ÎËÔÒ‡ Ì‡ ÓÔËÚ ‚ ÌÓ‚Ó-
‚˙ÁÌËÍ‚‡˘ËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË. œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡ ÓÚ
Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „. ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „., ÒÂ ÓÍ‡Á‡ Ò˙˘Ó ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡˘
Ù‡ÍÚÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡¯Â ÔÂ‰ËÏÌÓ ÔÂÍË (‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌË) ËÌÒÚ-
ÛÏÂÌÚË Á‡ ÍÓÌÚÓÎ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ
ÒÂÍÚÓ. ’ÓÌË˜ÌËˇÚ ı‡‡ÍÚÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ, ‡ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡
ÚÓ‚‡ Ë Û‚ÂÎË˜‡‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚË ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚ ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ-
‚ÓÚÓ Ò˙˘Ó ÔÓ‚ÎËˇı‡ ‚˙ıÛ Ì‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍ-
ÚÓ Ë ‰ÓÔËÌÂÒÓı‡ Á‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡32 (√‡ÙËÍ‡ 11).
¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ ÒÂËÓÁÂÌ Ó„‡-
ÌË˜ËÚÂÎ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ ÒÂÍÚÓË33.

¬ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÔÓ ‚‡ÎÛÚË ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ú ‰‚Â ÚÂÌ-
‰ÂÌˆËË34. ≈‰Ì‡Ú‡ ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ‚ Â‡ÎÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ë Úˇ Ò‡ÏÓ ‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÂ ÔÂ˜ÛÔ‚‡ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡
1993 „. ƒÛ„‡Ú‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Â Á‡ Â‡ÎÂÌ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ, ÍÓÂÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ËÁÓÒÚˇ ÌÂ‰ÓÒÚË„‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í‡ÚÓ ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ‰ÂÙËˆËÚ‡ ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ
·‡Î‡ÌÒ. “‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ÒÂ ÔÂ˜ÛÔ‚‡ Â‰‚‡ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1995 „.
(√‡ÙËÍ‡ 12).

32 ¬˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ‰‚‡ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ‡ ≠ ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (ÌÂ-
ÚÓ) Ë ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. ÕÂÚÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡
ÌÂÚÌËÚÂ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ‚‡ÎÛÚ‡ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚Î‡ÒÚ, ÏÂÒÚÌËÚÂ
Ó„‡ÌË Ì‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ‚Î‡ÒÚ Ë ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ËÁ‚˙Ì·˛‰ÊÂÚÌË ÒÏÂÚÍË.  Â‰ËÚ˙Ú Á‡
ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ Ë ˜‡ÒÚÌËÚÂ
ÙËÏË Ë ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. œÛ·ÎËÍÛ‚‡ÌËÚÂ Ò ÔÓ-ÌËÒÍ‡ ‰ÂÁ‡„Â„‡ˆËˇ ‰‡ÌÌË ÓÚ ¡Õ¡ Á‡
‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚ÒÂÍË Â‰ËÌ ÓÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚËÚÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÌÂ Ò‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ
ÔÂˆËÁÌË. “Ó‚‡ ÌË Í‡‡ ‚ Ì‡ÒÚÓˇ˘Ëˇ ‡Ì‡ÎËÁ ‰‡ ÒÂ Ó„‡ÌË˜ËÏ Ò‡ÏÓ ‰Ó ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡
ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (ÌÂÚÓ) Ë ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, Á‡ ‰‡ ÌÂ ‰ÓÔÛÒ-
ÌÂÏ ÌÂÔÂÙÂÍÚÌ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔÓ„Â¯ÌË ËÁ‚Ó‰Ë Á‡ ÚÂÌ-
‰ÂÌˆËËÚÂ ‚ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ „ÛÔË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡„ÂÌÚË ÓÚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ
ÒÂÍÚÓ.

33 ƒÛ„ Â ‚˙ÔÓÒ˙Ú, ÔÂ‰‚Ë‰ Í‡Á‡ÌÓÚÓ ‚ ‡Á‰ÂÎ –Â‡ÎÂÌ ÒÂÍÚÓ, ‰‡ÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Â ÓÒË„ÛËÎ‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ Ô‡Á‡ÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ
ÒÂÍÚÓ Ò ˆÂÎ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ.

34 —ÎÂ‰ Ï‡˘‡·ÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË Á‡ ËÁ˜ËÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ
ÔÓÚÙÂÈÎË (1994 „. Ë 1995 „.) Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚Ëˇ ·‡ÌÍÓ‚ ÒÏÂÚÍÓÔÎ‡Ì (1995 „.) ‰‡Ì-
ÌËÚÂ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÒÚ‡‚‡Ú ÌÂÒ˙ÔÓÒÚ‡‚ËÏË Ë Â ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ Ô‡‚Ë ÓˆÂÌÍ‡
Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Á‡
ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „.
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√‡ÙËÍ‡ 11

—ÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

√‡ÙËÍ‡ 12

ƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: ÀÂ‚Ó‚ËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Â ‰ÂÙÎË‡Ì Ò ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ‡
‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ≠ Ò ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».
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ƒÓ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ
ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ ÍÓÌÚÓÎË‡¯Â ˜ÂÁ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÌË Ú‡‚‡ÌË Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÌËÁıÓ‰ˇ˘ËˇÚ
ÏÛ ÚÂÌ‰ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Â ˇÒÌÓ ËÁ‡ÁÂÌ (√‡ÙËÍ‡ 13). Œ˘Â ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1992 „.
Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍËˇ ÓÍÓÎÓ ÔÂ‰‚‡-
ËÚÂÎÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌËˇ ˜ÂÁ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ú‡‚‡Ì ‡ÁÏÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂ-
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ (√‡ÙËÍ‡ 14). Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ËÌ-
ÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂ Ò‡ ·ËÎË ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ „˙‚Í‡‚Ë, Á‡ ‰‡
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú Ì‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ ‚ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ (‚Ê. œË-
ÎÓÊÂÌËÂ 1). Õ‡Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‡ÌÍˆËË ‚˙ıÛ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ ÌÂÒÔ‡Á‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËÚÂ ËÏ ÍÂ‰ËÚÌË Ú‡‚‡ÌË ÔÂÁ 1993 „. Â ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡˘‡Ú‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â „Ó-
‰ËÌË ÓÚ ÚˇıÌÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ. œÓ‡‰Ë ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÚÓÁË
‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÒÂ ÔÓˇ‚Ëı‡ Ë ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ ÏÛ. ‘ÓÏË‡
ÒÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï ËÁÔÂ‚‡‚‡˘ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ‚ ‰ÂÔÓÁËÚ-
Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÔˇÏÓ ‡ÒÚÂÊ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ (√‡ÙËÍ‡ 16). “Ó‚‡ ÒÂ ÓÚ‡ÁË ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ ‚˙ıÛ ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡.

√‡ÙËÍ‡ 13

ƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ

ÍÂ‰ËÚ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: ¬˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚ Â ‰ÂÙÎË‡Ì Ò ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».
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√‡ÙËÍ‡ 14

ÃÂÒÂ˜ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ Ã3, ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ

ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

√‡ÙËÍ‡ 15

¡‡ÌÍÓ‚ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡,

‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Ë ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.
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√‡ÙËÍ‡ 16

¡‡ÌÍÓ‚ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë

ÒÔÂÒÚÓ‚ÌË Ë ÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

¬‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÔÓ„ÂÒË‚ÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡
ÒÎÂ‰ 1991 „. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ó„‡ÌË˜ÂÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÒÛÒË Ú˙„Ó‚-
ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÌÂ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ı‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇ ËÒÍ, Í‡ÍÚÓ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ35 Ò ˆÂÎ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÒ˙ÓÚ-
‚ÂÚÒÚ‚ËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ë Ô‡ÒË‚Ë ÔÓ
‚‡ÎÛÚË. “‡ÁË ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ·Â¯Â Â‡ÍˆËˇ ÒÔˇÏÓ ÔËÎ‡-
„‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1994 „. ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ÷ÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ Ò‡ÌÍˆËÓÌË‡ ÚÓ‚‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ë ÌÂ„‡ÚË‚ÌËˇÚ ÏÛ ÂÙÂÍÚ,
‰ÓË ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ ÍÓ„‡ÚÓ ¡Õ¡ ÌÂ ÓÚÒÎ‡·‚‡¯Â Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÒÚËÍˆËˇ, ÒÂ ËÁ-
‡ÁË ‚ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÌÂÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ (√‡ÙËÍ‡ 15).

ÕÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Â Ò‚˙Á‡Ì‡ Ë Ò ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı-
‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÓÒÓ·ÂÌÓ ÒÎÂ‰ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. ¬ËÒÓÍÓÚÓ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÎËı‚ÂÌË-
ÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÎÂ‰ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1991 „. ÌÂ
ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË Ò ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰-
ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë (“‡·ÎËˆ‡ 7). ÀËı‚ÂÌËÚÂ ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË Ò˙˘Ó Ò‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË,
ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓÒÚÓˇÌÌË Ë ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Û Ì‡Ò ÌÂ

35 œÓ‰ ÍÂ‰ËÚÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ (credit rationing) ‡Á·Ë‡ÏÂ ÒËÚÛ‡ˆËˇ, ÔË ÍÓˇÚÓ
·‡ÌÍËÚÂ ÍÂ‰ËÚË‡Ú ËÁ·Ë‡ÚÂÎÌÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË ÔÓ‡‰Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌÓÒÚ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÌËˇ ÂÒÛÒ Ë ÌÂ‚ËÌ‡„Ë ËÁıÓÊ‰‡Ú Ò‡ÏÓ ÓÚ  ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÍËÚÂËË.
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“‡·ÎËˆ‡ 7

ÕÓÏËÌ‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË
(Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡, %)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË œÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË œÓ Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌË LIBOR2 —œ–≈ƒ
ÍÂ‰ËÚË1 ‰ÂÔÓÁËÚË1 ÍÓÎ.1 - ÍÓÎ.3 ÍÓÎ.2 - ÍÓÎ.3

1991 „.
ˇÌÛ‡Ë -215.3 -228.9 6.9 -222.2 -235.8
ÙÂ‚Û‡Ë -8.3 -29.6 6.3 -14.7 -35.9
Ï‡Ú 72.1 50.0 6.0 66.1 44.0
‡ÔËÎ 66.5 41.4 5.0 61.5 36.3
1992 „.
ˇÌÛ‡Ë 65.8 48.4 4.4 61.4 44.1
ÙÂ‚Û‡Ë 85.3 66.3 4.2 81.1 62.1
Ï‡Ú 71.7 53.2 3.4 68.3 49.8
‡ÔËÎ 57.0 38.4 3.7 53.4 34.7
1993 „.
ˇÌÛ‡Ë 73.5 49.1 3.4 70.1 45.7
ÙÂ‚Û‡Ë 75.4 47.5 3.3 72.0 44.2
Ï‡Ú 68.6 42.5 3.5 65.2 39.1
‡ÔËÎ 72.0 42.0 3.5 68.5 38.5
1994 „.
ˇÌÛ‡Ë 61.6 27.4 3.8 57.8 23.6
ÙÂ‚Û‡Ë 64.9 28.9 4.8 60.0 24.1
Ï‡Ú 107.8 66.0 5.4 102.5 60.7
‡ÔËÎ 103.3 57.9 6.3 96.9 51.6
1995 „.
ˇÌÛ‡Ë 117.2 70.4 6.6 110.6 63.8
ÙÂ‚Û‡Ë 82.2 42.2 6.2 76.0 36.1
Ï‡Ú 50.9 23.0 5.9 45.0 17.1
‡ÔËÎ 50.7 22.5 5.8 44.9 16.8
1996 „.
ˇÌÛ‡Ë 63.2 26.8 5.3 57.8 21.5
ÙÂ‚Û‡Ë 96.8 9.1 5.6 91.2 3.4

—Â‰ÌË Á‡:3
Ií91 ≠ IIí96 „. 58.3 27.0 5.0 53.3 22.1
Ií91 ≠ IIí94 „. 43.6 19.8 4.4 39.2 15.3
IIIí94 ≠ IIí96 „. 84.0 39.7 5.9 78.1 33.9

1 ÕÓÏËÌ‡ÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÍÂ‰ËÚË ËÎË Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ÏËÌÛÒ Ù‡ÍÚË˜ÂÒ-
ÍÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍËˇ ‰ÓÎ‡.
2 ÿÂÒÚÏÂÒÂ˜ÂÌ LIBOR ÔÓ ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍËˇ ‰ÓÎ‡.
3 œÓÒÚ‡ ÒÂ‰Ì‡ ‡ËÚÏÂÚË˜Ì‡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Ã¬‘ (ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡).

ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË ˜ÂÁ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ36. ŒÒÌÓ‚‡ÌËÂ Á‡
Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌË ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Ò‡ÏÓ ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡

36 —‡ÏÓ Ï‡ÎÍ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ‚ÂÓˇÚÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË Ò ÔÂ-
ÏËˇÚ‡ Ì‡‰ LIBOR, ÍÓˇÚÓ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÓË ÔËÎ‡„‡Ú Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ. “˙È Í‡ÚÓ
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Á‡ ÔËÎ‡„‡Ì‡Ú‡ ÓÚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ÍÂ‰ËÚÓË Í˙Ï ·˙Î„‡ÒÍË ÍÂ‰ËÚÓÔÓ-
ÎÛ˜‡ÚÂÎË ÔÂÏËˇ Ì‡‰ LIBOR ÎËÔÒ‚‡Ú, Á‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ú‚˙‰ÂÌËÂ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ËÁıÓÊ‰‡ÏÂ ÓÚ
ÔÂÏËˇÚ‡, ÔËÎ‡„‡Ì‡ Í˙Ï Á‡ÂÏÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎË ÓÚ ‰Û„ËÚÂ ÒÚ‡ÌË ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ ≈‚ÓÔ‡,
ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡˘Ë ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. œÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ó·‡˜Â ÒÂ ÒÔË‡ÏÂ Ì‡ ÁÌ‡-
˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Û˜‡ÒÚËÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ÏÂÊ‰Û-
Ì‡Ó‰ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌÓ-ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ‚ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ‡Á‰ÂÎ Ì‡ Ú‡ÁË „Î‡‚‡, ÍÓ„‡ÚÓ
‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ ÎËı‚ÂÌËÚÂ Ô‡ËÚÂÚË.
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“‡·ÎËˆ‡ 8

–Â‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË

(Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡, %)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË œÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÍÂ‰ËÚË1 œÓ Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË1

1991 „.
ˇÌÛ‡Ë -100.0 -100.0
ÙÂ‚Û‡Ë 11.8 -2.6
Ï‡Ú -21.2 -31.3
‡ÔËÎ 8.0 -7.0
1992 „.
ˇÌÛ‡Ë 2.1 -7.7
ÙÂ‚Û‡Ë -24.7 -32.6
Ï‡Ú 26.0 12.2
‡ÔËÎ -17.5 -26.9
1993 „.
ˇÌÛ‡Ë -7.3 -19.8
ÙÂ‚Û‡Ë 5.0 -11.6
Ï‡Ú 27.4 8.1
‡ÔËÎ 11.7 -6.6
1994 „.
ˇÌÛ‡Ë 3.9 -14.4
ÙÂ‚Û‡Ë -59.1 -66.4
Ï‡Ú -1.5 -21.0
‡ÔËÎ 10.0 -12.9
1995 „.
ˇÌÛ‡Ë 42.4 12.0
ÙÂ‚Û‡Ë 58.2 23.4
Ï‡Ú 14.7 -6.2
‡ÔËÎ 13.2 -7.5
1996 „.
ˇÌÛ‡Ë 35.22 6.58
ÙÂ‚Û‡Ë -42.80 -62.94

—Â‰ÌË Á‡:2
Ií91 ≠ IIí96 „. 1.8 -14.9
Ií91 ≠ IIí94 „. -9.6 -21.9
IIIí94 ≠ IIí96 „. 16.2 -8.6

1 —Â‰ÌË ÂÙÂÍÚË‚ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ÌË ÓÚ ¡Õ¡, ÍÓË„Ë‡ÌË Ò ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË.
2 œÓÒÚ‡ ÒÂ‰Ì‡ ‡ËÚÏÂÚË˜Ì‡.
»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ÎÂ‚‡ Ë ËÁÓÎ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ Ô‡Á‡
ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÏÓ‡ÚÓËÛÏ‡ ‚˙ıÛ
ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÓÚ 1990 „. ƒÓË ÒÎÂ‰ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ Ò‰ÂÎÍ‡-
Ú‡ Á‡ ‡ÁÒÓ˜‚‡ÌÂ Ë ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ ÔÂÁ
ÎˇÚÓÚÓ Ì‡ 1994 „. ÌÂ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Í˙Ï ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÒÚ‡Ì‡. ¬ÂÓˇÚÌÓ
ÔËÌÓÒ Á‡ ‚ËÒÓÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ËÏ‡Ú Ë
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ÔÂÏËˇÚ‡ Á‡ ËÒÍ.

»ÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Â ÒËÎÌÓ ‰Ë-
Ì‡ÏË˜ÌÓ ·ÂÁ Ó˜ÂÚ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÌˇÍ‡Í‚‡ Á‡ÍÓÌÓÏÂÌÓÒÚ (“‡·ÎËˆ‡ 8). –Â‡ÎÌËˇÚ
ÏÂÒÂ˜ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Â 1.8% Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
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1991 „. ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „., ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ˛ÌË 1994 „. ≠ ˛ÌË 1996 „. ÚÓÈ Â
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍ ≠ 16.4%. “ÓÁË Ù‡ÍÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË Ò ËÁÍÛÒÚ‚ÂÌÓ
ÔÓ‚Ë¯ÂÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. ŒÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÌË ÂÒÛÒË ‚ËÒÓÍËÚÂ Â‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌˇÚ
Ò‡ÏÓ Ò Û‚ÂÎË˜ÂÌËˇ ËÒÍ, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡Ì ÓÚ „ÓÎˇÏ‡Ú‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ Ì‡ ÌÂÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ. “Ó‚‡ ÔËÌÛÊ‰‡‚‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË
ÓÒÓ·ÂÌÓ ÒÎÂ‰ 1993 „. ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ÍÂ‰ËÚÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ
Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

–Â‰Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂËÓ‰Ë Ì‡ ˇÒÌÓ ËÁ‡ÁÂÌË ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓ-
ˆÂÌÚË ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ò ÔÂËÓ‰Ë, ÍÓ„‡ÚÓ Â‡ÎÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ Úˇı Â
ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ (Í‡ÚÓ ‚ ÌˇÍÓË ÏÓÏÂÌÚË ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ Ì‡ ‰Î˙ÊÌËˆËÚÂ Â Ò˙˘ÂÒÚ-
‚ÂÌ‡), ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ Â‡ÎÌ‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓÂÍÚË Ë ÒÍ˙Òˇ‚‡ ‚ÂÏÂ‚Ëˇ ıÓËÁÓÌÚ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓ-
ËÚÂ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÍÂ‰ËÚÌËˇÚ Ô‡Á‡ Û Ì‡Ò ‚ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡ ÏÓÊÂ
‰‡ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Ò˙Ò ÒÚÂÒÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁ·Ó‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ
Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË.

ƒÓ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. ÔÓ‡‰Ë ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌË Ú‡‚‡ÌË Ë ÎËÔÒ‡-
Ú‡ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂ ‚ ÌÂÒ˙ÒÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚ ÌÓ‚Ó‚˙ÁÌËÍ‚‡˘Ë-
ˇÚ ˜‡ÒÚÂÌ ÒÂÍÚÓ ÙÓÏË‡ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ, ÔË ÍÓÈÚÓ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
ÍÂ‰ËÚË ÌÂ Á‡‚ËÒË ÓÚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ37. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „.
ÓÍÓÎÓ 60% ÓÚ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ‚Â˜Â ÒÂ ÔÓÎÁ‚‡ ÓÚ ˜‡ÒÚÌË
ÙËÏË, ‰ÓÍ‡ÚÓ ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‚ ÔÓËÁ‚Â‰ÂÌ‡Ú‡ ÓÚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰Ó-
·‡‚ÂÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ ‰ÓË ‚ Ì‡È-ÓÔÚËÏËÒÚË˜ÌËÚÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ì‡
ÓÍÓÎÓ 45%. “˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ë ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ
Ò˙˘Ó Â ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË, Ú˙È Í‡ÚÓ ÔË
Úˇı ËÒÍ˙Ú Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ ÒÂ ÔÓÂÏ‡Ú ÓÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. —Ú‡Ì-
ÌÓÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Á‡Â‰ÌÓ Ò ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓÚÓ ÍÂ-
‰ËÚÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡ ÔÓ-
‡‰Ë Ì‡ÚÛÔ‡ÌË ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË ËÏ‡Ú Ó·‡ÚÂÌ ÌÂ„‡ÚË‚ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ Ò‡ÏË-
ÚÂ ·‡ÌÍË. “Ó‚‡ Â ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡ ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ˜ËÒÚÓ Ô‡Á‡ÌË ÔËÌˆË-
ÔË ÔË ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓÂÚÓ
Á‡ÚÓÏÓÁˇ‚‡ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Í˙Ï Ú‡ÂÍÚÓËˇÚ‡ Ì‡
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ. ÕÂ„‡ÚË‚ÌËˇÚ ÂÙÂÍÚ Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ÒËÎÂÌ ÔË Ï‡Î-
ÍËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ Ò‡ Ò˙Á‰‡‰ÂÌË Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂË-
ÚÂ ÒË, Í‡ÍÚÓ Ë Á‡ ÌˇÍÓË ÓÚ „ÓÎÂÏËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË, ˜ËËÚÓ ÔÓÚÙÂÈÎË ÌÂ
Ò‡ ‰Ó·Â ‰Ë‚ÂÒËÙËˆË‡ÌË. œÓÌÂ ‰‚Â ÓÚ „ÓÎÂÏËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË, Â„ËÒ-
ÚË‡ÎË ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË Á‡„Û·Ë ÔÂÁ 1993 „. Ë 1994 „., ËÏ‡Ú ÔÓ·ÎÂÏË Ò ÂÍÒÔÓ-
ÁËˆËˇÚ‡ ÒË Í˙Ï ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ Á‡ÂÏÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎ, ÍÓÈÚÓ ÌÂ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ ‰ÂÈ-
ÌÓÒÚÚ‡ ÒË Ò Ó„ÎÂ‰ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÒË. «‡ÚÓ‚‡ ÚÂÁË ·‡ÌÍË
ÏÌÓ„Ó ÔÓ-ÚÛ‰ÌÓ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡Ú ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ ‰ÓË ÔË ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ
ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ‡ÍÓ Ò‡ÏË ÌÂ ÎËÍ‚Ë‰Ë‡Ú ˇ‚ÎÂÌËÂÚÓ ÏÓ‡ÎÂÌ
ı‡Á‡Ú ‚˙‚ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ ÒË Ò ÚÂıÌËÚÂ ‰Î˙ÊÌËˆË.

“˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÒÔÂ‰ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËÚÂ

37 —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍË ÔÓÏÂÌË ‚ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ
ÔÓ ÒÂÍÚÓË Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÍÓËÚÓ Ó·‡˜Â ÌÂ ÔÂ˜‡Ú Ì‡ ËÁ‚Ó‰ËÚÂ.
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ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ë ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ. ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „. ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡
Ì‡ 1996 „. Â‡ÎÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Â ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ (-14.9%),
Í‡ÚÓ Ò‡ÏÓ ‚ ˜ÂÚËË ÓÚ ÚËÏÂÒÂ˜ËˇÚ‡ ‰ÂÔÓÁËÚÓËÚÂ ËÏ‡Ú ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ Â-
‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ (“‡·ÎËˆ‡ 8). —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ
‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ÌÂ Â ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ‚ËÒÓÍËˇ Â‡ÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ.
—ÔÂ‰˙Ú ÒÂ ‰˙ÎÊË Í‡ÍÚÓ Ì‡ ÏËÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ù‡ÍÚÓË, ‚ÂÓˇÚÌÓ Ò‚˙-
Á‡ÌË Ò ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë Ò Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË
‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ·‡ÌÍË ÒÂ ÓÔËÚ‚‡Ú ‰‡ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË-
‡Ú ‚ËÒÓÍËˇ ËÒÍ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ÒË ˜ÂÁ ÔÓ-„ÓÎÂÏËˇ ÎËı‚ÂÌ ÒÔÂ‰. ƒÛ„‡
‚˙ÁÏÓÊÌ‡ ÔË˜ËÌ‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1993 „. ‰‡ ÒÂ Á‡‰ÂÎˇÚ
Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÒÔÂˆË‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë (Á‡ÍÓÌÓ‚Ë ÔÓ‚ËÁËË) ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÎÓ-
¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. “ÂÚ‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ „ÓÎÂÏËˇ ÎËı‚ÂÌ ÒÔÂ‰, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ËÁÚ˙Í‚‡
Ë ÓÚ √. œÂÚÓ‚ (1996), Ò‡ ‚ËÒÓÍËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ÍÓËÚÓ ‚ ÛÒÎÓ‚Ë-
ˇÚ‡ Ì‡ Á‡ÒËÎÂÌ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ı‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Ú˙„Ó‚Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÎËı‚‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ¡Õ¡ Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡ ‚˙ıÛ Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë («Ã–). »ÎË Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò˙˘Ó Â ‰Ó-
ÔËÌÂÒÎ‡ Á‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÒÔÂ‰ Ë ‚ËÒÓÍË Â‡ÎÌË
ÎËı‚Ë ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ. “Ó‚‡ Ú‚˙‰ÂÌËÂ ÒÂ ÔÓ‰ÍÂÔˇ Ë ÓÚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â Ô‡Ë˜ÌÓ-
ÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ‡ÒÚÂ Ò ËÁÔÂ‚‡‚‡˘Ë ÚÂÏÔÓ‚Â ÒÔˇÏÓ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ‚˙Ú-
Â¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ (√‡ÙËÍ‡ 17). “‡ÁË ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ Í‡ÍÚÓ ÓÚ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌË Ú‡‚‡ÌË ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „., Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡
ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Á‡ ÍÓÌÚÓÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡. œÂÁ 1995 „. Ó·‡˜Â ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÔÓ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ «Ã–  Ì‡Ï‡-
Îˇ‚‡Ú Ë ÌÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡Ú Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÔÂ‰‡.

ŒÚ ‰Â‚ÂÚÚÂ ·‡ÌÍË, Â‡ÎËÁË‡˘Ë ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÂÁ 1993 „. Ë 1994 „., ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡Ú ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-‚Ë-
ÒÓÍ ÓÚ Ô‡Á‡ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚÌËÚÂ ÒË ÓÔÂ‡ˆËË Ë ‚ Ò˙˘ÓÚÓ
‚ÂÏÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú Â‰ÌË ÓÚ Ì‡È-‚ËÒÓÍËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÒÔÂ‰Ó‚Â. “Ó‚‡ ÔÓÍ‡Á‚‡,
˜Â ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡
Í˙Ï ÔÓÌËÊ‡‚‡ÌÂ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÛÒÎÛ„Ë, ‡ Â Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò Ó„‡ÌË˜Â-
ÌÓÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó Ë ‚Ë‰Ó‚ÂÚÂ Ì‡ Ò‡ÏËÚÂ ÛÒÎÛ„Ë. ¬ËÒÓÍËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÒÔÂ‰ Â
Â‰ËÌ ÓÚ ·ÂÎÂÁËÚÂ Á‡ ÓÎË„ÓÔÓÎËÒÚË˜Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÏÂÊ‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË Û Ì‡Ò ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÎË·Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÎËˆÂÌÁËÓÌÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡
Ì‡ ¡Õ¡. “ÓÁË ÚËÔ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Â ı‡‡ÍÚÂÌ‡ Ë Á‡ ‰Û„Ë
ÒÚ‡ÌË Ò ÌËÒÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ
ÌËÒÍÓ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËÚÂ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ÛÒÎÛ„Ë (Zahler, 1985)38.

38 œÓ‰ ÓÎË„ÓÔÓÎËÒÚË˜Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÚÛÍ ‡Á·Ë‡ÏÂ Ú‡Í˙‚ ÚËÔ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ, ÔË
ÍÓˇÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ËÏ‡Ú ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓÒÚÓˇÌÂÌ Ô‡Á‡ÂÌ ‰ˇÎ Ë Ò ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ì‡
ÌÓ‚Ë Ú‡ÍË‚‡, ÍÓËÚÓ Ò‡ Ò˙Á‰‡‰ÂÌË ÔÂ‰ËÏÌÓ Á‡ ‰‡ ÍÂ‰ËÚË‡Ú ‡ÍˆËÓÌÂËÚÂ ÒË, ÌÂ ÒÂ
ÔÓÏÂÌˇÚ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ËÏ ÔÓÁËˆËË, ÍÓÂÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÏÓÌÓÔÓÎÌ‡ ˆÂÌ‡ Ì‡
ÍÂ‰ËÚ‡.  ‡ÍÚÓ Ë Á‡ ‰Û„Ë ÒÚ‡ÌË, ËÁÔËÚ‡ÎË ·‡ÌÍÓ‚‡ ÍËÁ‡ Ó·‡˜Â, ÌÂÓÒÔÓËÏË ‰ÓÍ‡-
Á‡ÚÂÎÒÚ‚‡ Á‡ Ú‡Í‡‚‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÚÛ‰ÌÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ì‡ÏÂˇÚ. «‡ ÎËˆÂÌÁËÓÌÌ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ‚Ê. œËÎÓÊÂÌËÂ I.
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√‡ÙËÍ‡ 17

ÃÂÒÂ˜ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

Валутен пазар и лихвен паритет
ŒÚ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÔÎ‡‚‡˘ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡

Í˙Ï ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚË Ë ÒÂ Ò˙Á‰‡‰Óı‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÎË·Â‡ÎÌË ÛÒÎÓ-
‚Ëˇ Á‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ò ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ÓÚÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ‚
ÏÂÒÚÌË ·‡ÌÍË. ¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ ÏÓ·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‰‡‰Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ‡·ËÚ‡Ê
ÏÂÊ‰Û ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ‡ÁÎË˜ÌË ‚‡ÎÛÚË,
Í‡ÍÚÓ Ë ÒÚËÏÛÎË‡ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË ÔÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡-
Î‡ÌÒ. ¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Ì‡ Ò‡Î‰‡Ú‡ ÔÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Î‡‚‡ ÔÓ-
Í‡Á‡, ˜Â ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Á‡·‡Ì‡Ú‡ ‚˙ıÛ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚÚ‡ ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ-
‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÌÂË‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌË Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË
ÌÂ ÒÂ˘‡ ÒÂËÓÁÌË ÔÂÔˇÚÒÚ‚Ëˇ Û Ì‡Ò. œË ÚÂÁË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓ-
ÚÓˆË, Ú˙ÒÂÈÍË Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ, Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡Ú Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë ˜ÂÁ ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. “ÂÁË ÔÓˆÂÒË Û Ì‡Ò
ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú ‚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡
ÏÓ‰ËÙËˆË‡Ì Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚‡Ë‡ÌÚ Ì‡ ÚÂÓËˇÚ‡ Á‡ ÌÂÔÓÍËÚËˇ ÎËı‚ÂÌ Ô‡-
ËÚÂÚ ÔË ÌˇÍÓÎÍÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ.

œË ÔÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÛÒ-
ÎÓ‚ËÂÚÓ Á‡ ÌÂÔÓÍËÚ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË ÒÂ ÔÓÎÛ˜Ëı‡
ÔËÂÏÎË‚Ë Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÚÂÓËˇ ÂÁÛÎÚ‡ÚË39. ≈‰ËÌ ÓÚ Ì‡˜ËÌËÚÂ Á‡

39 ¬ √Î‡‚‡ ÚÂÚ‡ ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡ ÔÂÁ ÔËÁÏ‡Ú‡
Ì‡ ÌÂÔÓÍËÚËˇ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ.
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ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ Á‡ ÌÂÔÓÍËÚ Ô‡ËÚÂÚ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Â
ÒÎÂ‰ÌËˇÚ40:

1+i=(1+i*)(Et+1/Et) (1),
Í˙‰ÂÚÓ:
i Â ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ (ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ) ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, Ú. Â.

‚˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ;
i* ≠ ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ (ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ) ‚ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, Ú. Â.

‚˙Ì¯ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ;
Et+1 ≠ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ (·˙‰Â˘) ÔÂËÓ‰ t+1;
Et ≠ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ‚ ÚÂÍÛ˘Ëˇ (Ì‡ÒÚÓˇ˘Ëˇ) ÔÂËÓ‰ t.
¬ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ Á‡ ÌÂÔÓÍËÚ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ Â ËÁ-

ÔÓÎÁ‚‡ÌÓ ‚ ÒÎÂ‰ÌËˇ ÔÂÓ·‡ÁÛ‚‡Ì ‚Ë‰:
(1+i)/(1+i*)=Et+1/Et (2).
¬˙‚ ÙÓÏÛÎ‡ (2) Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡Ú‡ i Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÂ‰-

ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÒÓ˜ÌË Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌË ÎÂ‚Ó‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË,
ÔÓÏÂÌÎË‚‡Ú‡ i* ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌËˇ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÒÓ˜ÌË Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌË ‰ÓÎ‡Ó‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË. œÓÏÂÌÎË‚‡Ú‡ Et

ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÏÂ-
ÒÂˆ. ¬ ÏÓ‰ËÙËˆË‡ÌËˇ ÒË Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚‡Ë‡ÌÚ ÚÂÓËˇÚ‡ Á‡ ÌÂÔÓÍËÚËˇ
ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ Â ìÔÓ‚ÂÂÌ‡î ÔË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ
‰‡ÌÌË, ÍÓËÚÓ Ì‡Î‡„‡Ú ÌˇÍÓÎÍÓ Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎÌË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ.

œ˙‚Ó, Ò‡‚Ìˇ‚‡ ÒÂ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚
Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Ë Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡Ì-
Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓËÚÓ Ò‡ ‰ÂÔÓÁË‡ÌË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ. “˙È Í‡-
ÚÓ ÎÂ‚˙Ú ÌÂ Â ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ Á‡ ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Â ÔˇÍÓÚÓ Ò‡‚Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚÚ‡ Ì‡
ÚÂÁË ‰‚‡ ‚Ë‰‡ ‡ÍÚË‚Ë.

¬ÚÓÓ, ÔËÂÏ‡ ÒÂ, ˜Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ò‡
‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË Ò‡ÏÓ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë.

“ÂÚÓ, Ò˙ÔÓÒÚ‡‚ˇ ÒÂ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË,
‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ‰ÓÎ‡Ë, ‚ÏÂÒÚÓ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ÒÂ‰-
ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌ‡Ú‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ò ‡ÁÎË˜Ì‡ ÒÓ˜-
ÌÓÒÚ.

◊ÂÚ‚˙ÚÓ, ‰ÓÔÛÒÍ‡ ÒÂ, ˜Â ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ‚ ÔÂËÓ‰ t+1 ÒÂ ÙÓÏË‡ Ì‡
·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ‡ˆËÓÌ‡ÎÌË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ ‚ ÔÂËÓ‰ t+1
‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÓÚ Â‡ÎËÁË‡ÎËˇ ÒÂ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍË ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ.
“Ó‚‡ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡„ÂÌÚË ÔÂ‰-
‚ËÊ‰‡Ú ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÚÓ˜ÌÓ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚ ıÓËÁÓÌÚ ÓÚ
Â‰ËÌ ÏÂÒÂˆ Ì‡ÔÂ‰41.

40 ¬Ê. Ì‡ÔËÏÂ Ethier (1995), p. 428.
41 “Ó‚‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ ÌÂ ÒÂ ÓÚÍÎÓÌˇ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡. ¬ ÏÌÓ„Ó

Ï‡ÎÍÓ ÓÚ ÏÂÒÂˆËÚÂ ÓÚ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1992 ≠ ‡ÔËÎ 1996 „. Ó˜‡Í‚‡-
ÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ÌÂ Ò‡ ·ËÎË ÓÔ‡‚‰‡ÌË. ƒÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Â Û‰Ó·ÌÓ Ë ÓÚ
„ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ‰‡ÌÌË Á‡ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍËˇ ÍÛÒ Ë ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÍË‚‡ Á‡
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ.
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¬˙ÔÂÍË ÏÌÓÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎÌË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ ÔÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ ÛÒ-
ÎÓ‚ËÂÚÓ Á‡ ÌÂÔÓÍËÚ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ÏÛ ÒÔÂˆËÙËÍ‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó
ÂÁÛÎÚ‡ÚË, ÎÓ„Ë˜ÌÓ Ó·ˇÒÌˇ‚‡˘Ë ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â„ËÒÚË‡ÌËÚÂ ÓÚ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ÌÓ ÌÂË‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌË ÔÓ ÔÓËÁıÓ‰ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË
(ÔËÎË‚Ë ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÔÂËÓ‰Ë Ë ÓÚÎË‚Ë ‚ ‰Û„Ë), Í‡ÍÚÓ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË. Õ‡ √‡ÙËÍ‡ 18 ÒÂ ‚ËÊ‰‡, ˜Â ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ Á‡ ÎËı‚ÂÌ
Ô‡ËÚÂÚ Â ÒÔ‡ÁÂÌÓ Ì‡Ô˙ÎÌÓ42 ‚ ÔÂÚ ÓÚ ‚ÒË˜ÍËÚÂ 41 ÏÂÒÂˆ‡ ≠ ˇÌÛ‡Ë Ë ÙÂ‚-
Û‡Ë 1993 „., ÙÂ‚Û‡Ë 1994 „. Ë Ï‡È Ë ˛ÌË 1995 „. ¬ ‰Û„Ë 12 ÏÂÒÂˆ‡ ÚÓ‚‡
ÛÒÎÓ‚ËÂ Â ÒÔ‡ÁÂÌÓ ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌÓ43. ¬ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ 24 ÏÂÒÂˆ‡ ÎËı‚ÂÌËˇÚ Ô‡-
ËÚÂÚ Â ÒÂËÓÁÌÓ Ì‡Û¯ÂÌ.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ‡ÍÓ ‚ ‰‡‰ÂÌ ÏÂÒÂˆ Ô‡ËÚÂÚ˙Ú Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË Â ‚ ÒËÎ‡, ÚÓ ‚ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ˜ÂÚËË-ÔÂÚ ÏÂÒÂˆ‡ ÔÓ Ô‡‚ËÎÓ ÌÂ Â
ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÔÓ‡‰Ë ËÁÏ‡ÏÌÓÚÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÔÓÒÎÂ‰‚‡ÌÓ ÓÚ ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌÓ ÒÌËÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı-
‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÙËÒÍ‡ÎÌË ÔË˜ËÌË. ’ÓÌË˜ÌÓÚÓ Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ
Ô‡ËÚÂÚ ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌÂÔÂ‰‚Ë‰ËÏÓÒÚ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ Á‡ ÔÂËÓ‰, ÔÓ-‰˙Î˙„ ÓÚ ÌˇÍÓÎÍÓ ÏÂÒÂˆ‡, ‡ ÔÓ‰ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ‰Û-
„Ë Ù‡ÍÚÓË ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ ‰‚ÂÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍËÁË ≠ ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „. Ë Ï‡È
1996 „. »ÌÚÂÂÒ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ò˙ÔÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂËÓ‰ËÚÂ Ì‡ ìÔË‚ÎÂÍ‡-
Ú‡ÎÂÌ ÎÂ‚î Ë ìÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÂÌ ‰ÓÎ‡î ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÚÂÁË ‚‡ÎÛÚË.

 Ó„‡ÚÓ ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÔÂ‚Ë¯‡‚‡ ÚÓÁË Ì‡ ÎÂ‚Ó-
‚ÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ, ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ò‡ ·ËÎË ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‚Ë-
ÒÓÍË, Á‡ ‰‡ ÍÓÏÔÂÌÒË‡Ú Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ Ë ‰‡ „‡‡ÌÚË-
‡Ú ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ (√‡ÙËÍ‡ 18). —˙ÔÓÒÚ‡‚Í‡Ú‡ Ò √‡ÙËÍ‡ 2
ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÚÓ‚‡ Ò‡ Ò˙˘Ó Ë ÔÂËÓ‰Ë Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË
ÓÚ‚˙Ì. “‡ÍË‚‡ Ò‡ Ï‡Ú ≠ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1993 „. (‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ), ‡ÔËÎ ≠ ˛ÎË
1994 „. Ë ÌÓÂÏ‚Ë 1994 „. ≠ ‡ÔËÎ 1995 „. Õ‡ Ô˙‚Ëˇ ÔÂËÓ‰ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡
ÂÍÓ‰ÌËˇÚ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË, ı‡‡ÍÚÂÂÌ Á‡ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡
1993 „. Õ‡ ‚ÚÓËˇ ÔÂËÓ‰ ≠ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ „ÓÎÂÏËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË,
ÔÓÒÚ˙ÔËÎË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë Â„ËÒÚË‡ÌË ÓÚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÔÂÁ ‚ÚÓÓÚÓ
Ë ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1994 „. Õ‡ ÚÂÚËˇ ÔÂËÓ‰ ≠ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓ-ÒÎ‡-
·ËˇÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ ÔËÚÓÍ ÔÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1995 „. »ÁÍÎ˛˜ÂÌËˇ
Ò‡ ˜ÂÚ‚˙ÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1993 „. Ë Ô˙‚ÓÚÓ Ì‡ 1994 „. (√‡ÙËÍ‡ 2), ÍÓ-
„‡ÚÓ Â Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ì ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ ÔËÎË‚, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ
‰ÂÔÓÁËÚË ÌÂ Ò‡ ·ËÎË ÔÓ-ËÁ„Ó‰ÌË ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ. ¬ÒÂ Ô‡Í „ÓÎÂÏËˇÚ ÔËÚÓÍ
Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î ÔÂÁ ÚÓÁË ¯ÂÒÚÏÂÒÂ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË Ò Â‰Ëˆ‡
‰Û„Ë Ù‡ÍÚÓË, ÔÓÒÓ˜ÂÌË ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í ‚ ÚÓÁË ‡Á‰ÂÎ.

42 œËÂÏ‡ÏÂ, ˜Â ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ Á‡ ÌÂÔÓÍËÚ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ Â ÒÔ‡ÁÂÌÓ Ì‡Ô˙ÎÌÓ, ÍÓ„‡ÚÓ
ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î Ë ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ò‡ ‚
‰Ë‡Ô‡ÁÓÌ‡ 0.00 ≠ 0.01 (‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ).

43 œËÂÏ‡ÏÂ, ˜Â ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ Á‡ ÌÂÔÓÍËÚ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ Â ÒÔ‡ÁÂÌÓ ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌÓ,
ÍÓ„‡ÚÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î Ë ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ Ò‡ ‚ ‰Ë‡Ô‡ÁÓÌ‡ 0.02 ≠ 0.04 (‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ).
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√‡ÙËÍ‡ 18

ÕÂÔÓÍËÚ Ô‡ËÚÂÚ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË

(ÏÂÒÂ˜ÌË ‰‡ÌÌË, I.1993 „. ≠ VI.1996 „.)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

¬‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ò‡ ·ËÎË ÔÓ-ÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÌË ÓÚ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‚ ÚËÏÂÒÂ-
˜ËˇÚ‡ Ò ËÁÚË˜‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ÓÚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. “‡ÍË‚‡ ÔÂËÓ‰Ë
Ò‡ ˇÌÛ‡Ë ≠ ÙÂ‚Û‡Ë 1993 „., ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „. ≠ Ï‡Ú 1994 „., ‡‚„ÛÒÚ ≠ ÓÍ-
ÚÓÏ‚Ë 1994 „. Ë ˛ÎË 1995 „. ≠ ‡ÔËÎ 1996 „. Õ‡ Ô˙‚Ëˇ ÓÚ ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÔÂ-
ËÓ‰Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ ÓÚÎË‚˙Ú Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î ÔÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡
1993 „., ‚ÚÓËˇÚ ÔÂËÓ‰ Â ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ë Â Ò‚˙Á‡Ì Ò Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ ÔËÚÓÍ, Ì‡
ÚÂÚËˇ ≠ ÔÂıÓ‰˙Ú ÓÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ ÔËÚÓÍ Í˙Ï Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ ÓÚÎË‚, ı‡‡ÍÚÂÂÌ
Á‡ ÚÂÚÓÚÓ Ë ˜ÂÚ‚˙ÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1994 „., ‡ Ì‡ ˜ÂÚ‚˙ÚËˇ ÔÂËÓ‰ ≠
Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ÓÚÓ ·ˇ„ÒÚ‚Ó Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î ÔÂÁ ‚ÚÓÓÚÓ ¯ÂÒÚÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1995 „.

œÂÁ ÔÂËÓ‰‡, ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚‡˘ ÍËÁ‡Ú‡ ÓÚ Ï‡Ú 1994 „. (ÔÓÒÎÂ‰ÌÓ ÚËÏÂ-
ÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1993 „. ≠ Ô˙‚Ó Ì‡ 1994 „.), ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ÎËÁ‡Ú Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÓ ‡Á-
ÏÂË Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË ‚ ÔÓÚË‚ÓÂ˜ËÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ Á‡ ÌÂÒÔ‡ÁÂÌËˇ ÎËı-
‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ ‚ Û˘˙· Ì‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË.  ‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËˇÚ ÔËÎË‚ ‚ ÚÓÁË
ÔÂËÓ‰ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË
ËÏ‡ ÌˇÍÓÎÍÓ ÎÓ„Ë˜ÌË Ó·ˇÒÌÂÌËˇ. œ˙‚Ó, ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
‰ÂÔÓÁËÚË ≠ Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ò‡ÏÓ Ì‡ Ï‡Ú 1994 „. ≠ Â Ò˙‚ÒÂÏ Ï‡ÎÍÓ ÔÓ-‚Ë-
ÒÓÍ‡, ‡ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1994 „. ‰ÓË Â Ï‡ÎÍÓ ÔÓ-ÌËÒÍ‡ (‚Ê. √‡ÙËÍ‡ 18) ‚
Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÔÂ‰Ë¯ÌË ÔÂËÓ‰Ë. ¬ÚÓÓ, ÔÂ‰Ë ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ Ï‡Ú
1994 „. ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÎÂ‚ ÒÂ Á‡ÒËÎ‚‡ (√‡ÙËÍ‡ 19). “ÂÚÓ, ËÌÂ-
ˆËˇÚ‡ ÓÚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËÚÂ ÔÂËÓ‰Ë ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ
Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡. ◊ÂÚ‚˙ÚÓ, Ï‡ÒÓ‚ËÚÂ ÔÓ Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Ó ËÌÂˆËÓÌÌË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Â‰‚‡ ÎË ÔÂ‰‚ËÊ‰‡Ú ÒË‚ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÔÂÁ
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Ï‡Ú 1994 „. Ë ‚ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î Ò‡ Ì‡ÒÚÓÂÌË ‰‡ Á‡Ô‡ÁˇÚ, ‡ ÌÂ ‰‡ Ò‚‡ÎˇÚ ‰Ó‚Â-
ËÂÚÓ ‚ ÎÂ‚‡. œÂÚÓ, ‚ Ò˙ÒÂ‰ÌËÚÂ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÒÚ‡ÌË Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛ-
ÚË ËÏ‡Ú ÔÓ-‚ËÒÓÍ ÚÂÏÔ Ì‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÎÂ‚‡.

√‡ÙËÍ‡ 19

¬‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ

(ÏÂÒÂ˜ÌË ‰‡ÌÌË, 1991 ≠ 1996 „.)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Ó˘Â, ˜Â ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ Â ‚ Ò˙Ò-
ÚÓˇÌËÂ ‰‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÒÔ‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ Ô‡ËÚÂÚ. œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁ-
„Ó‰ÂÌ Á‡ ÎÂ‚‡ ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÔË ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ÌËÒÍ‡Ú‡ ÂÌ-
Ú‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ı‡‡ÍÚÂÌË Á‡ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰, Â ‚ ÔÓ-
ÚË‚ÓÂ˜ËÂ Ò ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔË ·˙ÁÓ ‡ÒÚˇ˘Ëˇ ‰˙Ê‡-
‚ÂÌ ‰˙Î„. œÓ‰Ó·ÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ Â Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ÎÓ Á‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡, ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ Ë ‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂ
Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍËÁË.

Пазар на ценни книжа
«‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ‡ÏÍ‡ Á‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚Ëˇ Ô‡Á‡ ·Â¯Â

Ò˙Á‰‡‰ÂÌ‡ Â‰‚‡ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1995 „., ÍÓ„‡ÚÓ ·Â¯Â ÔËÂÚ «‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ˆÂÌÌË-
ÚÂ ÍÌËÊ‡, ÙÓÌ‰Ó‚ËÚÂ ·ÓÒË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡.  ÓÏËÒËˇÚ‡,
ÛÔ˙ÎÌÓÏÓ˘ÂÌ‡ ‰‡ ÎËˆÂÌÁË‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌË-
ÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ·Â¯Â Ò˙Á‰‡‰ÂÌ‡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „., Í‡ÚÓ ÒÂ Á‡Â ËÁˆˇÎÓ
Ò ÎËˆÂÌÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ≠ Û˜‡ÒÚÌËˆË ‚ Ï‡ÒÓ‚‡Ú‡
ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ.

¿‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ Ì‡ÏÂÒ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ò˙˘Ó ÌÂ ÒÚËÏÛÎË‡¯Â
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‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚Ëˇ Ô‡Á‡. œÂÁ 1990 „. ÚÓ Á‡‰˙ÎÊË ‚ÒË˜ÍË ‰˙Ê‡‚ÌË
ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ ·ÂÁ‚˙ÁÏÂÁ‰ÌÓ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÒË ‡Í-
ˆËË Ì‡ ¡Õ¡, ÍÓˇÚÓ ÔÂÁ Ò˙˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ó·ˇ‚Ë Á‡ ‡ÁÔÓ‰‡Ê·‡ ‡ÍˆËÓÌÂ-
ÌÓÚÓ ÒË Û˜‡ÒÚËÂ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. œÓ‰‡Ê·‡Ú‡ Ì‡ ‡ÍˆËËÚÂ ÒÂ ËÁ‚˙¯-
‚‡¯Â ÔÓ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ. «‡ ÍÛÔÛ‚‡˜Ë ·ˇı‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌË Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ
Ò‡ÏÓ ‰˙Ê‡‚ÌË ÙËÏË, ‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÔÓÎÛ˜Ëı‡ Ô‡‚Ó Ì‡ ‰ÓÒÚ˙Ô Á‡ ÏÌÓ„Ó
Í‡Ú˙Í ÔÂËÓ‰ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Ë ‚ Ó„‡ÌË˜ÂÌË
Ó·ÂÏË. ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „. ¡Õ¡ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë ÔÓ‰‡Ê·‡Ú‡ Ì‡ ‡ÍˆËËÚÂ ÒË
‚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ‡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1992 „. ÔÂı‚˙ÎË ÔÓ ÌÓÏËÌ‡Î ‰ˇÎÓ-
‚ÓÚÓ ÒË Û˜‡ÒÚËÂ ‚ Úˇı Ì‡ ÌÓ‚ÓÒ˙Á‰‡‰ÂÌ‡Ú‡ ¡‡ÌÍÓ‚‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËÓÌÌ‡ ÍÓÏ-
Ô‡ÌËˇ (¡  ), ÍÓˇÚÓ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÒÂ Á‡ÂÏÂ Ò ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‡Á‰˙Ê‡‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ.

“‡Í‡ Ó˘Â ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡ Û Ì‡Ò ·Â¯Â ÔÓÔÛÒÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚÚ‡ Á‡ Ô‡Á‡Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‡ÍˆËËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË.
Õ‡È-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡ ≠ ƒ˙Ê‡‚Ì‡ ÒÔÂÒÚÓ‚Ì‡ Í‡Ò‡ (ƒ— ), ÌÂ ·Â-
¯Â Ú‡ÌÒÙÓÏË‡Ì‡ ‚ ‡ÍˆËÓÌÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó, ‡ ÓÒÚ‡Ì‡ Í‡ÚÓ ÔË‰‡Ú˙Í Ì‡
·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ‚ÚÓË ËÁÚÓ˜ÌËÍ ÒÎÂ‰ ¡Õ¡ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË. ◊‡ÒÚÌËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Ò˙˘Ó ÌˇÏ‡ı‡ ËÌÚÂÂÒ ÓÚ Ô‡Á‡Ì‡ ÓˆÂÌ-
Í‡ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ‡ÍˆËË Ë ÔË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ÔËÎ‡„‡-
ÌË ÌÓÏË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ı‡ ‰‡ ÔÂı‚˙ÎˇÚ ËÒÍ‡ ÓÚ ÙÛÌÍˆË-
ÓÌË‡ÌÂÚÓ ÒË ‚˙ıÛ ‰ÂÔÓÁËÚÓËÚÂ44.

ƒ˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÍÓËÚÓ ·ˇı‡ ÔÂÓ·‡ÁÛ‚‡ÌË ‚ ‡ÍˆËÓÌÂÌË
‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ò Â‰ÌÓÎË˜ÂÌ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÍ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡, ÌˇÏ‡ı‡ Ô‡‚Ó ‰‡ Û‚ÂÎË˜‡-
‚‡Ú Í‡ÔËÚ‡Î‡ ÒË ˜ÂÁ ÂÏËÒËË Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ≠ ‡ÍˆËË ËÎË Ó·ÎË„‡ˆËË. Õ‡
ÙÓÌ‰Ó‚Ëˇ Ô‡Á‡ ÒÂ ÔÓˇ‚Ëı‡ ‡ÍˆËË Ì‡ ˜‡ÒÚÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ò ÌÂˇÒÂÌ ÔÓËÁıÓ‰
Ë Ó˘Â ÔÓ-ÌÂˇÒÂÌ Ó·ÂÍÚ Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ, ÏÌÓ„Ó ÓÚ ÍÓËÚÓ ÒÂ ‡ÁÔ‡‰Ì‡ı‡, ÔËÒ-
‚Óˇ‚‡ÈÍË Ô‡ËÚÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓËÚÂ.

ŒÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÙË-
ÏËÚÂ Ë ·‡ÌÍËÚÂ ÎË¯Ë ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË ÓÚ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Ò˙Ò-
ÚÓˇÌËÂÚÓ ËÏ Ë ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎË ˜ÂÁ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ‰‡ ·˙‰Â Ò˙Á‰‡‰ÂÌ Ó·-
˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÍÓÂÍÚË‚ Á‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ. “Ó‚‡ ÒÚËÏÛÎË‡ ÏÓ‡ÎÌËˇ ı‡Á‡Ú, ‡
ÓÚÚ‡Ï Ë Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Í‡ÍÚÓ Ë ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡-
Ú‡ ËÁÓ·˘Ó. “ÓÁË ËÒÍ ÒÂ ÓÚ‡ÁË ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓ ‚˙ıÛ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡‡
Ì‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ÍÓËÚÓ ÒÂ Ò˜ËÚ‡Ú Á‡ ·ÂÁËÒÍÓ‚Ë ≠ ‰˙Ê‡‚ÌË-
ÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡.

— Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ ÔÂÁ 1991 „. ÒÂ ÔÓÏÂÌËı‡ ‚Á‡-
ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ò ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ¬ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡,
ÔËÂÚ ÔÂÁ 1991 „., ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓÎÛ˜Ë ÒÚ‡ÚÛÚ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ÓÚ
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰˙Ê‡‚Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ‰ÂÙËÌË‡ ˆÂÎËÚÂ Ë ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Á‡ÚÛ‰ÌÂ-
ÌËˇ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÔÓˇ‚Ë

44 ≈‰ËÌË˜ÌË ‡ÍˆËË Ì‡ ÌˇÍÓË ˜‡ÒÚÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ÒÂ Ú˙„Û‚‡Ú ÌÂÂ„ÛÎˇÌÓ Ì‡
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Û Ì‡Ò. –‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ò ·‡ÌÍÓ‚Ë ‡ÍˆËË, Í‡ÍÚÓ Ë ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ÌÂˇ Ó·‡˜Â Ò‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌË, ÍÓÂÚÓ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚ˇÚ ÓˆÂÌÍË Á‡
Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÚÂÁË ·‡ÌÍË.
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ÔÂÁ 1990 „., ÓÒÚ‡Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÂÌ Ë Ì‡ ‡‚ÌË˘Â Ì‡‰ 5% ÓÚ ¡¬œ, ‡ Ó·˘‡Ú‡ ÔÓÚ-
Â·ÌÓÒÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ‚ ÌˇÍÓË ÔÂËÓ‰Ë ‰ÓÒÚË„‡¯Â ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ
‚ËÒÓÍË ÒÚÓÈÌÓÒÚË (‚Ê. “‡·ÎËˆ‡ 3).

‘ËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁıÓ‰Ë ÓÚ Ú‡Í˙‚ ‡ÁÏÂ, ÌÂ‡‚ÌÓÏÂÌÓ ‡ÁÔÂ‰Â-
ÎÂÌË ÔÓ ÏÂÒÂˆË, ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡¯Â ·˙ÁÓ ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÂÒÛÒË ‚ Í‡ÚÍË
ÔÂËÓ‰Ë ÓÚ ‚ÂÏÂ. «‡ÚÓ‚‡ Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔˇÍÓ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡
ÓÚ ¡Õ¡ ÔÓ‰˙ÎÊË ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ 1991 ≠ 1995 „., ‡ ÂÏËÒËËÚÂ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÒÂ ËÁÍÛÔÛ‚‡ı‡ ÔÓ˜ÚË ËÁˆˇÎÓ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ë
ƒ˙Ê‡‚ÌËˇ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÂÌ ËÌÒÚËÚÛÚ (ƒ«»). ¡Õ¡ Ò˙˘Ó Û˜‡ÒÚ‚‡¯Â Ò ÔÓ-
ÍÛÔÍË Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ ‚ ÔÂËÓ‰Ë, ÍÓ„‡ÚÓ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ·Â¯Â
Á‡ÒÚ‡¯ÂÌ‡. “‡Í‡ ¡Õ¡ ÌÂ ÏÓÊ‡ ‰‡ ÛÔ‡ÊÌË ËÁˆˇÎÓ ‡‚ÚÓÌÓÏÌÓÒÚÚ‡ ÒË, ‰‡-
‰ÂÌ‡ ÔÓ Á‡ÍÓÌ.

≈‰Ì‡ ÓÚ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ƒ÷ , ÍÓˇÚÓ ÌÂ ·Â¯Â ÔÓÒÚË„-
Ì‡Ú‡, ·Â¯Â ‰‡ ÒÂ ‡Ì„‡ÊË‡Ú ÔˇÍÓ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë ÙËÏËÚÂ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒË‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ (‚Ê. œËÎÓÊÂÌËÂ 4). ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ò˙‚ÏÂÒÚÌ‡-
Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ë ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ (Ã‘) ˜ÂÁ ÔÓ‚Ë¯‡-
‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËÚÂ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ Ì‡ „‡Ê‰‡-
ÌË Ë ÙËÏË ƒ÷  Ë ‡ÍÚË‚ËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÂÍÎ‡ÏÌ‡Ú‡ Ë Ï‡ÍÂÚËÌ„Ó‚‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ,
Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò Úˇı, ÒÂ ÔÓÒÚË„Ì‡ ˜‡ÒÚË˜ÂÌ ÛÒÔÂı Â‰‚‡ ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡
1996 „. œÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ Ò‡ÏÓ 10% ÓÚ Ó·˘‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ Ì‡ ƒ÷  ÒÂ ÔÓ‰‡‚‡ı‡
Ì‡ „‡Ê‰‡ÌË Ë ÙËÏË, ÓÒÚ‡Ì‡Î‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ ÒÂ ËÁÍÛÔÛ‚‡ ÓÚ ƒ— ,
ƒ«», Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ‡ ‚ ÍËÚË˜ÌË Á‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÔÂËÓ‰Ë Ë ÓÚ ¡Õ¡.

ƒ˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ
‰ÂÙËˆËÚ Û Ì‡Ò, ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ Ì‡ ÚÓÁË ‚Ë‰ ‰˙Î„Ó-
‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË ≠ ÌÛÎÂ‚ ËÒÍ ÓÚ ÌÂÔÎ‡˘‡ÌÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÂÏËÚÂÌÚ‡. ŒÚ
‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ƒ÷  ‰ÓÒÂ„‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÒÚËÍÚÌÓ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡
Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÒË ÔÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ÂÏËÒËË Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡ Ò˙Á‰‡‰ÂÌÓÚÓ ‚Â-
˜Â ‰Ó‚ÂËÂ. ¿ÍÚË‚ÌÓÚÓ Û˜‡ÒÚËÂ Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ ‚ÚÓË˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‚Ë¯Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ƒ÷ , Ò ÍÓÂÚÓ ÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡Ú ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ-
Ú‡ ÒË. ¡‡ËÂ‡ ‚ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÌÓÏ‡ÎÂÌ ‚ÚÓË˜ÂÌ Ô‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË
ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÌËÒÍ‡Ú‡ ËÏ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ Â ÔÓ‰ ‡‚ÌÓ‚ÂÒ-
ÌÓÚÓ ÌË‚Ó, Ú˙ÒÂÌÓ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (√‡ÙËÍ‡ 20).

ÕÓÏ‡ÎÌÓ Â ‰‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÔÓÚË‚ÓÂ˜ËÂ ÏÂÊ‰Û ËÌÚÂÂÒËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ÓÚÓ ÏËÌËÒÚÂÒÚ‚Ó Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‰ÓıÓ‰-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. ≈ÒÚÂÒÚ‚ÂÌ Â ÒÚÂÏÂÊ˙Ú Ì‡ ÂÏËÚÂÌÚ‡
‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÎËı‚‡Ú‡ (ÒÍÓÌÚÓ‚Ëˇ ÔÓˆÂÌÚ) ÔÓ‡‰Ë ÚÂÊÍÓÚÓ ·ÂÏÂ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡Ú‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ì‡ Í‡ÒÓ‚Ëˇ ‰ÂÙËˆËÚ. —ÔÂˆËÙË˜-
ÌÓÚÓ Û Ì‡Ò Â, ˜Â Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ú˙ÒÂı‡ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ‡ ‰ÓıÓ‰-
ÌÓÒÚ ÓÚ ƒ÷  ≠ ‡‚ÌÓÒÚÓÈÌ‡ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ ÔÓ ÌÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. œË˜ËÌ‡Ú‡ Á‡
ÚÓÁË Ì‡ÚËÒÍ ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÂÒÛÒ, ÍÓÈÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍË-
ÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓÎÁ‚‡Ú. “Â ‡Á˜ËÚ‡Ú Ì‡ ÂÒÛÒË ÓÚ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ë ‰Â-
ÔÓÁËÚË, ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ÓÚ ÏÓÌÓÔÓÎËÒÚ‡ ‚˙ıÛ ÒÔÂÒÚˇ‚‡-
ÌËˇÚ‡ (ƒ— ) ËÎË Ì‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ¡Õ¡. ÷ÂÌ‡Ú‡ Ë Ì‡ ‰‚‡Ú‡ ÂÒÛÒ‡
‚‡Ë‡ ÓÍÓÎÓ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡Ì‡Ú‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.
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“˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú Ë ÔÂÏËˇ Á‡ ËÒÍ ‚ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ƒ÷ ,
ÍÓˇÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓÍËÂ ËÒÍ‡ ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ, ËÒÍ‡ ÓÚ
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ËÒÍ‡ Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ËÏ ÔÓÚÙÂÈ-
ÎË ÔÓ‡‰Ë Ì‡ÚÛÔ‡ÌËÚÂ ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË.

√‡ÙËÍ‡ 20

ƒÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

–‡ÁÂ¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚË‚ÓÂ˜ËˇÚ‡ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ƒ÷ 
ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1995 „. ÒÚ‡‚‡¯Â ÌÂ ˜ÂÁ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ ÔÓ Úˇı,
Ò ÍÓÂÚÓ ‰‡ ÒÂ ÓÚ„Ó‚ÓË Ì‡ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ‡ ÔÓÒÂ‰-
ÒÚ‚ÓÏ ‰ÓÏËÌË‡˘ÓÚÓ Û˜‡ÒÚËÂ Ì‡ ƒ—  Ë ƒ«» Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. “˙-
„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÒÚ‡Ì‡ı‡ ËÁÓÎË‡ÌË Ë ÍÛÔÛ‚‡ı‡ ƒ÷  ‚ Ó„‡ÌË˜ÂÌË ÍÓÎË-
˜ÂÒÚ‚‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ò ˆÂÎ ‰‡ ÔÓ‰Ó·ˇÚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ ÒË ËÎË ‰‡
„Ë ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ÒË ˜ÂÁ Á‡-
Î‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡Õ¡. ¬ ÔÂËÓ‰Ë Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÍËÁË ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ ÓÔËÚ‚‡ı‡ ‰‡
ÒÂ ÓÒ‚Ó·Ó‰ˇÚ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ë ÓÚÍ‡Á‚‡ı‡ ÔÓÍÛÔÍËÚÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë-
ÚÂ ÂÏËÒËË, Ò ÍÓÂÚÓ Á‡ÔÎ‡¯‚‡ı‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡.

œÓÎËÚËÍ‡Ú‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË-
ÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÔÂÁ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÔÂÒÎÂ‰‚‡¯Â Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË
ˆÂÎË, ÍÓËÚÓ ÔÓÚË‚ÓÂ˜‡ı‡ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ ÒÚ‡·ËÎË-
ÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. “ˇ ËÏ‡¯Â ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡, Í‡ÚÓ ˇ ÔÓÒÚ‡‚ˇ¯Â ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë-
ÚÂ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚË Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ˜ÂÒÚÓ Ô˙ÚË ‚Ó‰Â¯Â ‰Ó ÌÂ‡ˆËÓÌ‡ÎÌË Ë Í‡Ï-
Ô‡ÌËÈÌË Â¯ÂÌËˇ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔËÎ‡„‡Ì‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÒÚËÍˆËˇ Ë
ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ Úˇ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡. ¬ÏÂÒÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ‡ÍÚË‚, ÍÓÈÚÓ ÒÎÛ-
ÊË Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡ ‚ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓËÚÂ, ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ
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ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ë ‰˙Ê‡‚ÌËˇÚ ‰˙Î„ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ı‡ ‚ ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ÌÂÒË„Û-
ÌÓÒÚ Ë Ù‡ÍÚÓ Á‡ ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

Дезинтеграцията на междубанковия паричен пазар и
банковата криза
¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ Ë ‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë

ÔÓ‰ Ì‡ÚËÒÍ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ Ò‚ÂÊË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË Á‡ ·˛‰ÊÂÚ‡
Ò‚˙ıÚ˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ Ì‡ ÏÂÊ-
‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇÚ‡ ÏÛ. «‡
ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ÒÎÂ‰ 1993 „. ‰ÓÔËÌÂÒÂ Ë ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡
Ì‡Î‡„‡ÌÂ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚ Ì‡ ¡Õ¡. ¡‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ı‡ ÂÒÛÒË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡, Á‡-
ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ÔËÎ‡„‡Ú ÒÚÓ„Ë ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ ÔË Ò‰ÂÎÍËÚÂ, ‡
ÔË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ Ú‡‰ËˆËË ‚ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ ÂÒÛÒ ÔÓÏÂÊ‰Û
ËÏ ÒÂ Ò˙Á‰‡‰Óı‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ ÚÓÁË Ô‡Á‡. —ËÏÔÚÓÏËÚÂ Ì‡
ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ Ò‡ „ÓÎÂÏËÚÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇ ‚ ÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ Ó·ÂÏË Ì‡ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡
ÒÔˇÏÓ ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌËˇ Ó·ÂÏ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1994 ≠ 1995 „., Í‡ÍÚÓ Ë
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÓÍÓ‚ÂÚÂ, Á‡ ÍÓËÚÓ ÒÂ ÒÍÎ˛˜‚‡Ú Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡Ì-
ÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ (√‡ÙËÍË 21 Ë 22).

√‡ÙËÍ‡ 21

ŒÚÍÎÓÌÂÌËˇ Ì‡ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ

Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ ÓÚ ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌËˇ Ó·ÂÏ

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

Õ‡‡ÒÌ‡ÎËˇÚ ËÒÍ Ì‡Ô‡‚Ë ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚Ë Û˜‡ÒÚÌËˆËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ-
‚Ëˇ Ô‡Á‡ ÔË ËÁ·Ó‡ Ì‡ ÍÓÌÚ‡„ÂÌÚË Ë ·‡ÌÍËÚÂ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ÔËÎ‡„‡Ú
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ÍÂ‰ËÚÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Â‰Ì‡ Í˙Ï ‰Û„‡. “Ó‚‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Ô˙ÎÌÓÚÓ ËÁ˜ÂÁ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË. ÃÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ Ô‡Á‡‡ ËÎË
ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ÒÂ Ú˙„Û‚‡Ú Ò‡ÏÓ ìÌ‡ ‚ËÊ‰‡ÌÂî.
œËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Á‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡Ï‡ÎË ÏÓ·ËÎ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ÂÒÛÒË Ë „˙‚Í‡‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡.  ‡ÍÚÓ ≈. ’˙ÒÂ‚ (1994) Ú‚˙‰Ë, ÚÓ‚‡ Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÌÓ Á‡ ÒÂ„-
ÏÂÌÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ë ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ Í˙Ï ÂÊËÏ Ì‡
ì˙˜ÂÌ ÍÓÌÚÓÎî.
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—ÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ÒÔÓÂ‰ ÒÓÍ‡ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

œÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ì‡È-ÒÂËÓÁÌËˇ ‰ÓÒÚ‡‚˜ËÍ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌË ÂÒÛÒË Ì‡ ÏÂÊ-
‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ ≠ ƒ˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÔÂÒÚÓ‚Ì‡ Í‡Ò‡, Ò˙˘Ó Â ÔÓÚ‚˙-
Ê‰ÂÌËÂ Á‡ ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ (√‡ÙËÍ‡
23). ƒÛÏÂ‚ (1996) ÔÓÒÓ˜‚‡, ˜Â ÓÚ Ï‡È 1993 „. ƒ—  Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ËÁËÒÍ‚‡ Á‡-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ Ì‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌËˇ ÂÒÛÒ, ‡ ÓÚ ‡‚„ÛÒÚ Ò˙˘‡Ú‡ „Ó-
‰ËÌ‡ ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. ŒÚ ‡‚„ÛÒÚ 1993 „. ƒ—  ‚˙‚ÂÊ‰‡
Â‰ËÌÌË ÛÌËÙËˆË‡ÌË ‰Ó„Ó‚ÓË Á‡ ‰ÂÔÓÁËÚ, Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË Á‡ ‚ÒË˜ÍË ÌÂÈÌË
ÔÓ‰ÂÎÂÌËˇ, Ì‡Â‰ Ò ‚Â˜Â ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÏËÌËÏ‡ÎÌË ˆÂÌË Ì‡
ÔÂ‰Î‡„‡ÌËˇ ÂÒÛÒ. ŒÚ ÌÓÂÏ‚Ë 1993 „., ÍÓ„‡ÚÓ Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ Ô˙‚ÓÚÓ ÔÓ-ÒÂ-
ËÓÁÌÓ ËÁÓÒÚˇÌÂ Ì‡ ÍËÁ‡Ú‡ ‚ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ƒ— 
Á‡·‡Ìˇ‚‡ Ì‡ ÍÎÓÌÓ‚ÂÚÂ ÒË Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌÓ ‰‡ ÒÍÎ˛˜‚‡Ú ÌÓ‚Ë ‰Ó„Ó‚ÓË Á‡
‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÂÒÛÒË. œÂÁ 1994 „. ƒ—  Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌÓÚÓ
Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ ÒÂ˘Û ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ‚ Í‡ˇ Ì‡ „Ó‰Ë-
Ì‡Ú‡ Á‡ÎÓ„˙Ú (ƒ÷ , ‡ ‚ ÌˇÍÓË ÒÎÛ˜‡Ë Ë ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡) Â 91.7% ÓÚ
ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌË ÓÚ ÌÂˇ ÂÒÛÒË. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ƒ— 
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Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÔËÎ‡„‡ ÍÂ‰ËÚÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ÒÔˇÏÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË,
Í‡ÚÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ Ó·˘Ëˇ Ó·ÂÏ Ì‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌËÚÂ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ô‡Ë˜ÌË ÂÒÛ-
ÒË Ë ÔÓ˜ÚË ÌÂ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ Ú‡Í˙‚ Ì‡ Ï‡ÎÍË ·‡ÌÍË. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ ÓÚ
1995 „. ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Í˙Ï ƒ—  Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ò ÔÓ-·‡-
‚ÂÌ ÚÂÏÔ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÚÓÁË Ì‡ Ó·˘ËÚÂ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ. ¬
Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ ÂÒÛÒ ÓÚ ƒ—  Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË Â ÒÔ‡‰Ì‡Î ÔÓ‰ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ ÒË ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ÕÂ„Ó‚ËˇÚ ÓÚÌÓÒËÚÂ-
ÎÂÌ ‰ˇÎ ‚ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ ÓÚ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ Í‡Ò‡Ú‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÔÓ‰ 30% ÔË Ì‡‰ 52%
‚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. Ë 38% ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1994 „.
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ÃÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡

(Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÏÂÒÂˆ‡)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

œË ÎËÔÒ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ÔË
Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ ÓÎË„ÓÔÓÎËÒÚË˜Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË ÌÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ‚ÂÂÌ ÒË„Ì‡Î Á‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÏÂÍËÚÂ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. — Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ·ÓÈ ·‡ÌÍË ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ ÔÓÒ-
ÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ ‡ÁÔ‡‰‡. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ ì·‡ÌÍÓ‚‡ ÍËÁ‡î45.
œÓ‰Ó·Ì‡ ÚÂÁ‡ Á‡ÒÚ˙Ô‚‡ Ë  ‡Ì‡‚ÂÒÂ (1996).

45 —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ‰ÂÙËÌËˆËË Ì‡ ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ì·‡ÌÍÓ‚‡ ÍËÁ‡î. ŒÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌÓ ‰ÂÚ‡ÈÎÌÓ Ó·Ó·˘ÂÌËÂ Ì‡ Ú‡ÁË ‰ËÒÍÛÒËˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡ÏÂË ÔË Sandararajan,
Balino (1991). «‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÔÓ‰ ì·‡ÌÍÓ‚‡ ÍËÁ‡î ‡Á·Ë‡ÏÂ
ÒËÚÛ‡ˆËˇ, ÔË ÍÓˇÚÓ:

≠ Â Ì‡ÎËˆÂ ‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇ (Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡‰ı‚˙ÎˇÚ ÔÂ˜‡Î-
·‡Ú‡ ËÏ, Í‡ÚÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ·ÓÈ ·‡ÌÍË, ÔË ÚÓ‚‡ „ÓÎÂÏË, ËÏ‡Ú ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡ ÌÂÚÌ‡
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—ËÚÛ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍËÁ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË ÔÓ ÒÎÂ‰-
ÌËˇ Ì‡˜ËÌ: ‡ÍÓ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ÒÂ ÓÔÂ‰Â-
Îˇ ÔË Ô‡Á‡ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ, ÚÓ ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÒÔÂ‰ ˘Â Á‡‚ËÒË ÓÚ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡
Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÓÚ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ËÏ. ¬ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ÓÔÂ‡ÚË‚ÌËÚÂ ‡Á-
ıÓ‰Ë, ÚÂÁË Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ë ‡ÁıÓ-
‰ËÚÂ Á‡ ‰Ë‚Ë‰ÂÌÚË Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂËÚÂ. œË „ÓÎˇÏ Ó·ÂÏ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚
ÔÓÚÙÂÈÎ‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ, ‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ë ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡, Ò‡ Ï‡ÎÍË. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ËÏ‡Ú ‰‚Â ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚË. œ˙‚Ó, ÚÂ ÏÓ„‡Ú ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ‰‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú ÎËı‚ÂÌËˇ ÒÔÂ‰ Ë ‰Ë-
‚Ë‰ÂÌÚËÚÂ Á‡ ‡ÍˆËÓÌÂËÚÂ ÒË, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Ó·‡˜Â ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ
ÍÂ‰ËÚË ·˙ÁÓ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ Ë ÒÂ ÛÒÍÓˇ‚‡ Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÍËÁ‡.
¬ÚÓÓ, Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ Ë ÔÓÒ-
ÚÓˇÌÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÒÔÂ‰, ‡ÍÓ ÌÂ ÔÎ‡˘‡Ú ‰Ë‚Ë‰ÂÌÚË Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂËÚÂ, Ë Ú‡Í‡
ÓÚÎ‡„‡Ú, ÌÓ ÌÂ ÔÂ‰ÓÚ‚‡Úˇ‚‡Ú ‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡. ” Ì‡Ò
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚˙ÁÔËÂı‡ ‚ÚÓËˇ ÔÓ‰ıÓ‰. œÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ Úˇı ÔÂÁ ÔÓÒ-
ÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË Í‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ı‡ ‰Ë‚Ë‰ÂÌÚ‡ ÒË ËÎË ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇı‡ ‰Ë‚Ë‰ÂÌÚ,
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-ÌËÒ˙Í ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ‰˙Î„Ó‚ËÚÂ
ËÌÒÚÛÏÂÌÚË. ¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ÚÂ ÌÂ ÛÒÔˇı‡ ‰‡ ËÁ·Â„Ì‡Ú ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡.

ƒ‚Â Ò‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔË˜ËÌË, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ı‡ ‡ÁÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÊ‰Û-
·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ë ÍËÁ‡Ú‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡: ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÔËÌˆËÔÌÓ Â-
¯ÂÌËÂ ‚ Ò‡ÏÓÚÓ Ì‡˜‡ÎÓ Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÔË
ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ë ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓ‡ÎÂÌ ı‡Á‡Ú ‚ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ
ÒÎÂ‰ Á‡ÔÓ˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ, ÍÓÂÚÓ ÎË¯Ë ·‡ÌÍËÚÂ ÓÚ
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ËÁ·Ë‡Ú Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰Ë‚Ë‰ÂÌÚ‡ Í˙Ï ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡, ‡
ÓÚÚ‡Ï Ë ‚ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÒÔÂ‰.

¬ Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ, ˜Â ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ ‚˙‚
‚ÒË˜ÍË ÒÂÍÚÓË Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ ‰Ó‚Â‰Óı‡ ‰Ó ÍËÁ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‰Â-
ÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ, ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ Ë ‚ËÒÓÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ.

ÒÚÓÈÌÓÒÚ);
≠ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ·ÓÈ ·‡ÌÍË ËÏ‡Ú ‚ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ÒË „ÓÎÂÏË Ó·ÂÏË ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË,

ÍÓÂÚÓ ÌÂ ËÏ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ë ÚÓ‚‡ ËÏ‡ ÌÂ„‡ÚË‚ÌË ÔÓÒÎÂ‰ËˆË Á‡
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡
Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡;

≠ Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡.
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Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÂÙÂÍÚË
Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡

Валутна субституция
ŒÚ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1993 „. ÒÂ ÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë Ú‡ÈÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï ÔÓ-

‚ËÒÓÍ ÚÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÔˇÏÓ
‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÒÓ˜ÌÓÒÚÚ‡ ËÏ. “‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ÒÂ
ÙÓÏË‡ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÓËÚÂ, ÍÓËÚÓ
Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ‡Á·Ë‡Ú, ˜Â Ë ·ÂÁ ·‡ÌÍÓ‚Ë Ù‡ÎËÚË46 ÏÓ„‡Ú ‰‡ Á‡„Û·ˇÚ ÎÂ‚Ó-
‚ËÚÂ ÒË ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ. —ÎÂ‰ Í‡ÚÓ ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ Ì‡ ·‡ÌÍË ÒÂ Â-
¯‡‚‡ı‡ ˜ÂÁ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ÓÚ ÊÂÎ‡ÌÓÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡
(Ò‚˙ıÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë), ÍÓÂÍˆËˇÚ‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡¯Â ˜ÂÁ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ‡
Úˇ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡¯Â ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ.

ƒÓ Ï‡Ú 1994 „. ÔÓÏÂÌËÚÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ·ˇı‡ ‚ ÔÓÒÓÍ‡,
ÔË ÍÓˇÚÓ ÒÂ Á‡Ô‡Á‚‡ı‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË Â‡ÎÌË ÎËı‚Ë ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‰Ó Ú‡Í‡-
‚‡ ÒÚÂÔÂÌ, ÍÓˇÚÓ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. œÓ‚Â‰ÂÌËÂ-
ÚÓ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÂ‰Ë Ë ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡-
Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ Ï‡Ú ≠ ‡ÔËÎ 1994 „. ÔÓÒÚ‡‚Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡
ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ, ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚
Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓÂÚÓ ÌÂ ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚Ë Ì‡Ô˙ÎÌÓ Ë ÒÎÂ‰ ÔÓÏÂÌËÚÂ
‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ËÁ‚˙¯ÂÌË ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „.

œÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡ Ì‡ ·‡Á‡ ‰ËÌ‡-
ÏËÍ‡Ú‡ ‚ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Í˙Ï ¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë ËÎË
Í˙Ï ‚ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ‰ÂÔÓÁËÚË, Í‡ÍÚÓ Ë Í˙Ï Í‚‡ÁËÔ‡ËÚÂ ËÎË Í˙Ï ÒÛÏ‡Ú‡
ÓÚ ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË (√‡ÙËÍ‡ 19). “ÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ, ÓÔËÒ‡ÌË
ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˜ÂÚËËÚÂ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ, Ò‡ Â‰ÌÓÔÓÒÓ˜ÌË.

 ÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ ‚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓ-
ÁËÚË Ë ÒÛÏ‡Ú‡ Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ÎÂ‚Ó‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË Ò‡ Ì‡È-‚ËÒÓÍË.
“Ó‚‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ó Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ËÌÚÂÌÁË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ, Á‡˘ÓÚÓ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‚ Ì‡È-˜ËÒÚ ‚Ë‰ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡
Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÏÛ ‡ÍÚË‚Ë. ƒË-
Ì‡ÏËÍ‡Ú‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ Ë Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ Á‡ ÌÂÔÓÍËÚ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ (‚Ê.
‡Á‰ÂÎ ¬‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡ Ë ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ). —ÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛ-
ˆËˇ ÒÂ ÔÓÏÂÌˇ ‚Â‰Ì‡„‡, ÍÓ„‡ÚÓ Ì‡ÒÚ˙ÔË ËÁÏÂÌÂÌËÂ ‚ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌ‡Ú‡ ‚˙Á-
‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ë ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË.

¬ ÔÂËÓ‰‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1992 „. ≠ ‡‚„ÛÒÚ 1993 „. (‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ) ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡

46 ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ÌˇÍÓË ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ Ò˙Ò Á‡ÚÛ‰ÌÂÌ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Â‰ÌÓÒÚ‡ÌÌÓ
‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÂÍ‡ÚËı‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ËÎË Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ËÁËÒÍ‚‡Ú ÔÂ‰‚‡-
ËÚÂÎÌÓ ÔÂ‰ËÁ‚ÂÒÚËÂ Á‡ ËÁÚÂ„ÎˇÌÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË Ì‡‰ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÓÚ Úˇı ÎËÏËÚ. “ÂÁË
Ì‡˜ËÌË Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Á‡˜ÂÒÚËı‡ ÔÂÁ 1996 „.  Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡
‰‡ ÒÂ Ô‡ÍÚËÍÛ‚‡Ú ÓÚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ·ÓÈ ·‡ÌÍË.

Глава трета
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‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ ÂÊÂÏÂÒÂ˜ÌÓ ÒÂ ÔÓÌËÊ‡‚‡, ‰ÓÒÚË„‡ÈÍË ÏÂÒÂ˜ÂÌ ÏËÌËÏÛÏ ÔÂÁ
‡‚„ÛÒÚ 1993 „. ÔË Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Í˙Ï ÒÛÏ‡Ú‡ Ì‡
ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ÎÂ‚Ó‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË ÔÓ‰ 33%. «‡ Ò˙˘Ëˇ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰
(Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1992 „.) ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓ-
ÁËÚË ÔÂ‚˙ÁıÓÊ‰‡ Ú‡ÁË Ì‡ ‰ÓÎ‡Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË. ŒÚ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1993 „. ‰Ó
Ï‡Ú 1994 „. (Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1993 „.)47 ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡
ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÛÒÔÓÂ‰ÌÓ Ò ‡ÒÚˇ˘‡Ú‡ ÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË. —ÎÂ‰‚‡ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ˜ÂÚËË ÏÂÒÂˆ‡ (‡ÔËÎ ≠ ˛ÎË 1994 „.),
ÔÂÁ ÍÓÈÚÓ ÌÂÔÓÍËÚËˇÚ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ Â Ì‡Û¯ÂÌ ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ
‰ÂÔÓÁËÚË Ë ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. «‡ ÔÂËÓ‰‡ ‡‚-
„ÛÒÚ ≠ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1994 „. ÌÂÔÓÍËÚËˇÚ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ Â Ì‡Û¯ÂÌ ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ë ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇÚ‡ ‡ÒÚÂ.

ŒÚ ÌÓÂÏ‚Ë 1994 „. ‰Ó ˛ÌË 1995 „. (‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ) ÓÚÌÓ‚Ó ÒÂ ÔÓÚ‚˙Ê-
‰‡‚‡ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÒËÎÌ‡ ‚Á‡ËÏÓÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËˇ Ô‡ËÚÂÚ Ë
ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ: ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ò‡ ÔÓ-ËÁ-
„Ó‰ÌË Ë ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡.

ŒÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÂÁ 1995 „. ·Â¯Â ÂÁÛÎ-
Ú‡Ú ÓÚ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ˆÂÌËÚÂ,
Á‡ÍÂÔÂÌÓ Ò ÍÎ‡ÛÁËÚÂ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ˆÂÌËÚÂ (». √ÂÓ„ËÂ‚, 1996). œË‚Ë‰-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌËÒÍ‡Ú‡ Ë ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‰‡‰Â ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ‰‡ ÒÂ ‚ÁÂÏÂ Â¯Â-
ÌËÂ Á‡ Ò‚‡ÎˇÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, Í‡ÚÓ Á‡ ˜ÂÚËË ÏÂÒÂˆ‡ (ÓÚ ‡Ô-
ËÎ ‰Ó ˛ÎË 1995 „.) ‡‚ÌË˘ÂÚÓ ÏÛ ·Â¯Â Ò‚Â‰ÂÌÓ ÓÚ 72% Ì‡ 34%. ¡˙ÁÓÚÓ
ÒÏ˙Í‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ ÔÂÁ 1995 „. ÔÂ˜ÛÔË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Í˙Ï
Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË. — ‡ÁÚ‚‡ˇÌÂÚÓ Ì‡ ìÌÓÊËˆ‡Ú‡î ÏÂÊ‰Û
‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ë ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ Ô˙‚ËÚÂ ÒÎÂ‰
˛ÌË 1995 „. ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÓÚÌÓ‚Ó ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ Ë ‡ÒÚˇ˘Ë Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡.

ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÔÓˆÂÒËÚÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ ÔÓ‚‡ÚÂÌ ÏÓ-
ÏÂÌÚ ‚ ıÓ‰‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ·Â¯Â ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „. —ÎÂ‰ ÎË-
·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „.
‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡ ÒÂ Á‡ÒËÎ‚‡¯Â ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ, ÌÓ
Ú‡ÈÌÓ. œÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÍËÁ‡Ú‡ ÚÓ ·Â Á‡„Û·ÂÌÓ Ë ÌÂ Â ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌÓ Ë ‰Ó ‰ÌÂÒ.
“ÓÁË ÔÓˆÂÒ ≠ ÓÒ‚ÂÌ ˜Â Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ Ë ·ÂÁ ‰Û„Ó ÌËÒÍ‡Ú‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Û Ì‡Ò ≠ Â Ò ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂËÓÁÌË ÔÓÒÎÂ‰ËˆË Á‡ ·˙Î-
„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ¬ËÒÓÍ‡Ú‡ Ë Á‡‰˙Î·Ó˜‡‚‡˘‡ ÒÂ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡-
ˆËˇ ‚Ò˙˘ÌÓÒÚ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÎÂ‚˙Ú Â ÌÂÔ˙ÎÌÓˆÂÌÂÌ Í‡ÚÓ ‚‡ÎÛÚ‡. ŒÚ ÚËÚÂ
ÙÛÌÍˆËË Ì‡ Ô‡ËÚÂ ≠ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ, Á‡ Ò˙ı‡ÌÂÌËÂ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ë
Â‰ËÌËˆ‡ ÏˇÍ‡ Á‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ, ÎÂ‚˙Ú ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡¯Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‰Ó·Â Ò‡ÏÓ
Â‰Ì‡ ≠ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ. Õ‡ÔÓÒÎÂ‰˙Í Ë Ú‡ÁË ÙÛÌÍˆËˇ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ ÚÂÌ-
‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Á‡ÚËı‚‡ÌÂ. ¿ÍÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÌÂ Ò˙ÛÏÂÂ
‰‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ Ó·‡Ú ‚ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ÔÓˆÂÒË Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ Ô˙ÎÌÓˆÂÌÌÓÚÓ
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í‡ÚÓ Ô‡Ë, ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ˘Â ÒÂ ËÁÔ‡‚Ë ÔÂ‰ ÓÔ‡ÒÌÓÒ-

47 œË˜ËÌ‡Ú‡ Á‡ ÚÓ‚‡ ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ ‚ÂÓˇÚÌÓ ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ò‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ
ÎÂ‚Ó‚Ë ÔÎ‡˘‡ÌËˇ (Ì‡ Á‡ÔÎ‡ÚË Ë ‰.) Ë ‡ÁıÓ‰Ë (Á‡ ÍÓÎÂ‰ÌË Ë ÌÓ‚Ó„Ó‰Ë¯ÌË ÔÓÍÛÔÍË), ÍÓËÚÓ
ÔËÌÛÊ‰‡‚‡Ú ÙËÏË Ë „‡Ê‰‡ÌË ‰‡ Ó·˙˘‡Ú ˜‡ÒÚ ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÒË ‡ÍÚË‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Ë.
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ÚÚ‡ ÓÚ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ˘Â ·˙‰Â ÔËÌÛ‰ÂÌ‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚÍ‡ÊÂ ÓÚ Ò‚ÓˇÚ‡ Ô‡Ë˜-
Ì‡ ‡‚ÚÓÌÓÏËˇ.

Инфлация и сеньораж
 Ó„‡ÚÓ ÔË‡ÒÚ˙Ú Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ÏÂÒÂˆË ÌÂ Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ, Á‡ ‰‡

ÔÓÍËÂ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ Ë Í‚‡ÁËÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË, ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÒÂ ÍÓË„Ë‡
˜ÂÁ Ì‡ÏÂÒ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ≠ ËÎË ˜ÂÁ ÔˇÍÓ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡
·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ËÎË ˜ÂÁ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡
ÌÂÂ‡ÎËÁË‡Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÂÏËÒËËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. –Â‡ÎÌÓÚÓ
Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÒÂ Ì‡Ë˜‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê.

¬ ‡Á‚ËÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË ÒÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú Â ÔÂÌÂ·ÂÊËÏÓ Ï‡Î˙Í ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡
ÂÒÛÒË (ÌÂ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 0.5% Í˙Ï ¡¬œ), ÌÓ ‚ ‡Á‚Ë‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ÒÚ‡ÌË, Í˙-
‰ÂÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÒÂËÓÁÌË ÔÓ·ÎÂÏË ÔË Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ ‚
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Â ÓÍÓÎÓ 5% Í˙Ï ·ÛÚÌËˇ
‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ ≠ ¡¬œ (Easterly and Schmidt-Hebbel, 1991). «‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ
‰‡Ì˙ˆËÚÂ ÒÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ‚‡ÊÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÂÒÛÒË ‚ ÔÂËÓ‰Ë
Ì‡ ÍËÁ‡, ÍÓ„‡ÚÓ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ˇÁÍÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú ÔÓ‡‰Ë ‚ÎÓ-
¯ÂÌ‡ ÍÓÌ˛ÌÍÚÛ‡.

—ÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎË ÔÓ ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÙÓÏÛÎ‡ (Easterly and
Schmidt-Hebbel, 1991):

S = [πππππt /(1+πππππt)]Mt-1 + (Mt ≠ Mt-1) (1),
Í˙‰ÂÚÓ
πππππt Â ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰ t;
Mt ≠ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ.
œ˙‚ËˇÚ ËÁ‡Á ‚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ËÌÙÎ‡-

ˆËÓÌÌËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡, ‡ ‚ÚÓËˇÚ Â ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ
ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ.

“˙È Í‡ÚÓ ‚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÒÂ Ú˙ÒË ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡,
ÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎË ÒÂÌ¸Ó‡Ê Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÓÌ‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ
Ô‡Ë Ì‡ ¡Õ¡, ÍÓËÚÓ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜‚‡Ú Á‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙-
„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ (Rodriguez, 1991). ¡‡Î‡ÌÒ˙Ú Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ Ú‡Í‡, ˜Â ‚ ‡ÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÏÛ
ÒÚ‡Ì‡ ‰‡ ÓÒÚ‡Ì‡Ú Ò‡ÏÓ ÌÂÚÌËÚÂ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÂÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

»Á˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Ë ÍÓÏÔÓÌÂÌÚËÚÂ ÏÛ ÔÓ ÙÓÏÛÎ‡ (1) ‰‡‚‡
ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ ËÏ ÔÓ ÏÂÒÂˆË (√‡ÙËÍ‡ 24). »ÌÚÂÂÒ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ-
‚‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡, ÍÓÈÚÓ ËÏ‡ Ë
Ì‡È-‰Ó·Ë ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË48 ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò˙Ò ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Í‡-
ÚÓ ˆˇÎÓ. –Â‡ÎÌËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Í‡ÚÓ ÒÂ‰Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Â ·ÎËÁ˙Í ‰Ó ÌÛÎ‡Ú‡.

48 ÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌËˇ ‡Ì‡ÎËÁ Â ÏÌÓ„Ó ÒÍÓÏÌ‡ ÔÓ‡‰Ë ÌÂ‰Ó·ËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË
Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÚÂ ÚÂÒÚÓ‚Â, Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂÁÓÌÌÓÒÚ Ë ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ.
œÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ‰‡‚‡Ú ÔËÂÏÎË‚Ó ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÚÂÓËˇÚ‡ ÓÔËÒ‡ÌËÂ Ì‡
ÔÓˆÂÒËÚÂ Á‡ ËÁÏËÌ‡ÎËˇ ÔÂËÓ‰, ÌÓ Â ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ‡Ï·ËˆËÓÁÌÓ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ ËÏÔÂ-
‡ÚË‚ÌË Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËˇ Ë ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ. »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Â ÏÌÓ„Ó ÌÂÒÚ‡·ËÎÌ‡,
Úˇ Â ‚ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ë ‡‰‡ÔÚË‡ÌÂ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÂ‰‡. œÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÌÂÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡, ˜ÂÒÚÓ Ô˙ÚË ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë‚‡.
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√‡ÙËÍ‡ 24

—ÂÌ¸Ó‡Ê ÔÓ ÏÂÒÂˆË

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡ Ë ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ Ì‡ ‡‚ÚÓ‡.

¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡49, ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡
ÌÂ Â Ô‡‚ÓÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÍË‚‡Ú ÔÓ
ÌˇÍÓÎÍÓ Ì‡˜ËÌ‡. ƒÓÍÓÎÍÓÚÓ Â ‚ÒÂÓ·˘Ó ÔËÂÚÓ, ˜Â ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ÒÂ Ô‡Í Â ˜ËÒ-
ÚÓ ÏÓÌÂÚ‡ÌÓ ˇ‚ÎÂÌËÂ, ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÂ ÒÚÂÏˇÚ ‰‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡Ú Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ. ¿ÍÓ ÎËÔÒ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, Í‡ÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡-
Ëˇ ÒÎÂ‰ ÏÓ‡ÚÓËÛÏ‡ ‚˙ıÛ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÔÂÁ 1990 „., Ë ÌˇÏ‡ ÔÓˆÂÒ Ì‡
‡Á‰˙Ê‡‚ˇ‚‡ÌÂ, ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÍË‚‡Ú ÓÚ ÒÔÂÒÚˇ-
‚‡ÌËˇÚ‡ Ë Ò Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ. ¬ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ Í‡-
ÚÓ ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÓÌ‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ Ó·˘Ëˇ ‰ÂÙËˆËÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡,
ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡ ˜ÂÁ Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ (“‡·ÎËˆ‡ 9).

“‡·ÎËˆ‡ 9

ŒÒÌÓ‚ÌË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Í˙Ï ·ÛÚÌËˇ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ1

(%)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1992 1993 1994 1995

—ÂÌ¸Ó‡Ê 12.5 6.1 4.0 0.9
»ÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ 9.0 4.5 3.8 0.8
œ˙‚Ë˜ÌÓ Ò‡Î‰Ó2 Ì‡ ÂÔÛ·ÎËÍ‡ÌÒÍËˇ ·˛‰ÊÂÚ -0.5 -1.3 3.3 3.9
 ‡ÒÓ‚Ó Ò‡Î‰Ó2 Ì‡ ÂÔÛ·ÎËÍ‡ÌÒÍËˇ ·˛‰ÊÂÚ -4.6 -6.8 -3.8 -3.6
Œ·˘‡ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ 9.1 15.8 11.9 11.8

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: 1 ¬ÒË˜ÍË ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò‡ ËÁ˜ËÒÎÂÌË Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚ËÚÂ.
2 ƒÂÙËˆËÚ (-), ËÁÎË¯˙Í (+).

49 ¬ ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ‡Ì‡ÎËÁ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú, ËÁ˜ËÒÎÂÌ  ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ‚Á‡Ë-
ÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.
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“‡ÌÒÏËÒËÓÌÌËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï ÓÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ ‰Ó ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò˙-
‰˙Ê‡ Â‰Ëˆ‡ ÏÂÊ‰ËÌÌË Á‚ÂÌ‡. «‡ ÔÂËÓ‰‡ Ï‡È 1991 „. ≠ Ï‡Ú 1994 „. ÔË
Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓ Ô˙‚Ë˜ÌÓ Ò‡Î‰Ó Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‚˙‰Ë,
˜Â ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‰‚ÂÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Â ·ËÎ‡ ÔÓ-ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌ‡. ¿Ì‡ÎËÁ˙Ú
Ì‡ ¿„ÂÌˆËˇÚ‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÔÓ„‡ÏË‡ÌÂ Ë ‡Á‚ËÚËÂ ‚˙ıÛ ‚Ë‰‡ Ì‡ ÔÓ-
ÚÂ·ËÚÂÎÒÍ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ (œÂÚÓ‚‡ Ë —ÚÓˇÌÓ‚‡, 1996) ÔÓÍ‡Á‚‡,
˜Â Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ ÌÂ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 10% ÓÚ ÔÓÒÚÓˇÌÌËˇ ÒË ‰ÓıÓ‰ Ë ÒÎÂ‰Ó-
‚‡ÚÂÎÌÓ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Í˙Ï ‰ÓÏ‡-
ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ‚ÂÓˇÚÌÓ Ò‡ ·ËÎË ËÁ‡ÁıÓ‰‚‡ÌË Á‡ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ. —ÎÂ‰ ÍËÁ‡Ú‡ ÓÚ
Ï‡Ú 1994 „. ÔË ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÂÌ ËÁÎË¯˙Í ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ
‰ÂÙËˆËÚ Â Ò‚˙Á‡Ì Ò Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ë ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ‰˙Ê‡-
‚‡Ú‡, Í‡ÚÓ Ò‚ÂÊËÚÂ Ô‡Ë ‚ÎËÁ‡Ú ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‡ ÓÚ ÌÂˇ ÒÂ ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇÚ
‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚËÚÂ ∫ ≠ Á‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡,
ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Á‡ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ËÎË Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

√‡ÙËÍ‡ 25

»ÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡, Ï‡È 1991 „. ≠ Ï‡Ú 1994 „.

(‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ)

”‡‚ÌÂÌËÂ: ln INF = 2.368 + 0.877CPI ≠ 0.0485CPI2

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡ Ë ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ Ì‡ ‡‚ÚÓ‡.

»ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ ‚˙‚
ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ ÓˆÂÌË Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ‰‡Ì˙Í, Í‡ÍÚÓ Ë ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÔÓ‚Â-
‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ ÒÎÂ‰ ÍËÚË˜Ì‡Ú‡ ÚÓ˜Í‡ ≠ Ï‡Ú 1994 „.

«‡ ÔÂËÓ‰‡ ‰Ó Ï‡Ú 1994 „. ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï ÔÓ„ÂÒË‚ÌÓ
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ‰‡Ì˙Í Ë ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Í‡ÚÓ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ÒÂ ‰ÓÒÚË„‡ ÔË ËÌÙÎ‡ˆËˇ 9% Ì‡
ÏÂÒÂˆ (√‡ÙËÍ‡ 25). «‡ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ 7% Â ·ËÎ‡
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‰ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌËˇÚ ·˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ ËÁˆˇÎÓ
˜ÂÁ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡, ‡ ÒÂ‰ÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ·˛-
‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡ ÔË 4% ËÌÙÎ‡ˆËˇ.

œÓÎÛ˜ÂÌ‡Ú‡ ÍË‚‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ‰‡Ì˙Í Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ‰Ó Ï‡Ú 1994 „.
ËÏ‡ ‰‚Â ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË: Ô˙‚Ó, Úˇ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Ò˙·Ë‡ÌÂ Ì‡ ‚ËÒÓÍ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ‰‡Ì˙Í ÔË ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔËÂÏÎË‚Ë ‡‚ÌË˘‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ;
‚ÚÓÓ, ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÒÚ‡·ËÎÌÓÚÓ Â¯ÂÌËÂ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Í˙Ï ÌÂÒÚ‡-
·ËÎÌÓÚÓ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ Â¯ÂÌËÂ ÒÚ‡‚‡ ÏÌÓ„Ó ·˙ÁÓ (Canavese and
Heymann, 1992). ¬ÌÂÁ‡ÔÌÓÚÓ ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „.
ÌÂ ·Â¯Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‚ÌÂÁ‡ÔÌÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡,
‡ ÓÚ ÒËÒÚÂÏ‡ÚË˜ÌÓÚÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë
ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ. ¬ÎË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ˜ÂÁ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ ÔË
ÌÂ‡Á‚ËÚËˇ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ì‡·Ó ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ë ‡ÍÚË‚Ë50 ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ Í‡ÚÓ Í‡ÂÌ ÂÁÛÎÚ‡Ú ‡Ú‡Í‡Ú‡ ÒÂ˘Û ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.
ÿÓÍÓ‚ÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ÍÓ-
ÂÚÓ ìËÁ·ÛÚ‡î ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Í˙Ï ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡Ú‡ ‰ˇÒÌ‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡  Ë‚‡-
Ú‡ Ì‡ À‡ÙÂ. –Â„ËÒÚË‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÓÚ 22% ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „. Ó˜Â‚Ë‰-
ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ.

ŒÚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ÒÚ˙ÔË Ò˙˘ÂÒÚ‚Â-
Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ (‚Ê. ‡Á‰ÂÎ ¬‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ). ¬‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Á‡-
ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú Ò ÛÒÍÓÂÌË ÚÂÏÔÓ‚Â, ‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË (‚ Â‡ÎÌÓ
ËÁ‡ÊÂÌËÂ) Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ·˙ÁÓ ‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú, Í‡ÚÓ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ ‡ÔËÎ 1996 „.
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ÓÍÓÎÓ 80% ÓÚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ ÒË ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1992 „. “Ó‚‡ ÒÚÂÒÌË
·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ‰‡Ì˙Í, ‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÒÚ‡Ì‡ ‚ËÒÓÍÓ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ
Í˙Ï ‚ÒˇÍ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ÓÚ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë.
”‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ ÒÂ ËÁÏÂÌˇ ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌÓ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ Ï‡Ú 1994 „.

LN(INF) = 1.864 + 0.492πππππ ≠ 0.014πππππ2 (2)
t-stat.         (17.8)       (15.4)       (-9.7)
R2=0.948; R2adj.=0.94; DW=2.05; F=210.7
—ÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ÍÓˇÚÓ ‰‡‚‡ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ËÌÙ-

Î‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡, ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ Ì‡ 18 ≠ 21%, ‡ Ú‡ÁË Ì‡
Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌËˇ ‰‡Ì˙Í Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ (√‡ÙËÍ‡ 26). œË Ì‡ÒÚ˙ÔËÎÓÚÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ
‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡  Ë‚‡Ú‡ Ì‡ À‡ÙÂ Â Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ, ˜Â ÌÓ‚ÓÚÓ ÒÂ‰ÌÓ ‡‚ÌË-
˘Â Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡ ÔË ËÌÙÎ‡ˆËˇ 9% Ì‡
ÏÂÒÂˆ.

œÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÎÂ‰ ÍËÁ‡Ú‡ ÓÚ
Ï‡Ú 1994 „. ‰‡‚‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚ˇÚ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËˇ.

œ˙‚Ó, ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ Ë Í‚‡ÁËÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË ‚
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ˜ÂÁ Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ ˘Â ÔÓ‰‰˙Ê‡ ‚ËÒÓÍÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ËÌÙ-
Î‡ˆËˇÚ‡ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ.

¬ÚÓÓ, ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÏÓÊÂ ÎÂÒÌÓ ‰‡ ·˙‰Â ‡Ú‡ÍÛ‚‡Ì‡
ÔË ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.

50 œ‡Ë˜ÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë ÙËÏËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‚Î‡„‡Ú Í‡ÚÓ ÎÂ‚Ó‚Ë
‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ËÎË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡.
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“ÂÚÓ, ¯ÓÍÓ‚ÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Í‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‚ÎË-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔË ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰Â-
ÙËˆËÚËÚÂ Ò Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ ÌÂÏËÌÛÂÏÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ¯ÓÍÓ‚Ó Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

√‡ÙËÍ‡ 26

»ÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡,

Ï‡Ú 1994 „. ≠ ‡ÔËÎ 1996 „.

(‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ)

”‡‚ÌÂÌËÂ: ln INF = 1.864 + 0.492CPI ≠ 0.0014CPI2

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡ Ë ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ Ì‡ ‡‚ÚÓ‡.

Инвестиционна активност
ŒÒÌÓ‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔË Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÎÂ‰‚‡

‰‡ ·˙‰Â Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÌÂËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ ˜ÂÁ ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ‚ÎËˇÂ˘Ë ‚˙ıÛ ÌÂ„Ó.
«‡ÚÓ‚‡ ‚ Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ˘Â Ì‡Ô‡‚ËÏ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1996 „. Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÊÌË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Á‡
ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ, ÍÓËÚÓ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ‰‚‡ ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ Ì‡
‡ÒÚÂÊ‡ ≠ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë ÚÂıÌÓÎÓ„ËËÚÂ. ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎËÚÂ, ÍÓËÚÓ
˘Â ·˙‰‡Ú Ó·ÂÍÚ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ51, ‰‡‚‡ ÍÓÒ‚ÂÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÙË-

51  –‡Á„ÎÂ‰‡ÌËÚÂ ‚˙‚ ‚ÚÓ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Á‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÔÓ „Ó‰ËÌË Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1996 „. ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ (Ò ËÁ-
ÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ 1992 ≠ 1993 „.) Â ‡Á˜ËÚ‡Î‡ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ Í‡ÚÓ
ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË. «‡ÚÓ‚‡ ˘Â Ó„‡ÌË˜ËÏ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ‚ Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ Ò‡ÏÓ ‰Ó ÏÂÒÚ-
ÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ.
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Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ˜ÂÁ ÌÂˇ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ
ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Á‡ ÔÂ‚˙˘‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ‚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË. “ÓÁË
‡Ì‡ÎËÁ ˘Â ÔÓÁ‚ÓÎË ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡ ÔÂÁ
ËÁÏËÌ‡ÎËˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ‰‡ ÒÂ ‰ÓÔ˙ÎÌË Ë Ò
ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ Ì‡ ÒÚËÏÛÎËÚÂ Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÚÂÊ, ÍÓËÚÓ Úˇ Ò˙Á‰‡‚‡.

 ÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ ‚ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·ÛÚÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ Í˙Ï ·ÛÚÌËˇ
‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ (“‡·ÎËˆ‡ 10) Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1996 „. Ò‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË.
“Ó‚‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ˇÁÍÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ÚË „Ó‰ËÌË Ì‡ ÔÂËÓ‰‡, Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ ·˙ÁÓ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ‰‚Â Ë ÒÔ‡‰‡ ˇÁÍÓ ÔÂÁ 1996 „., Á‡ ‰‡ ‰ÓÒÚË„-
ÌÂ Ì‡È-ÌËÒÍÓÚÓ ÒË ‡‚ÌË˘Â Á‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰. ŒÒÌÓ‚ÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡
ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ò‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-
Ï‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ò˙˘Ó Â ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ, ÌÓ Á‡ ÌÂˇ Â ı‡‡ÍÚÂÂÌ ˇÒ-
ÌÓ ÓÙÓÏÂÌ ÌËÁıÓ‰ˇ˘ ÚÂÌ‰ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ≠ ‰Ó ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË ‚ Í‡ˇ Ì‡
‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰. œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1996 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÌÂÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ (Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ 1991 „.) Ò‡ „ÂÌÂË‡ÎË ÓÚËˆ‡-
ÚÂÎÌË ·ÛÚÌË ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ.

“‡·ÎËˆ‡ 10

»Ì‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ
(‚ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ ¡¬œ)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1991 1992 1993 1994 1995 19961

—ÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ (·ÛÚÓ) 18.3 12.6 6.1 6.9 11.0 5.0
     ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ 5.0 -1.1 -0.7 -8.0 2.0 1.0
     ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ 8.5 2.0 0.5 4.0 1.7 -2.0
     Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó -7.0 -0.0 -6.1 -3.2 -2.1 -4.0
     ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡ 11.7 11.6 12.4 14.1 9.3 9.0
—ÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ (ÌÂÚÓ) 4.3 -0.3 -7.2 -3.3 2.1 -5.0
     ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ -6.6 -10.5 -10.1 -14.8 -3.5 -3.0
     ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ 8.5 1.9 0.4 3.8 1.5 -2.0
     Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó -8.1 -1.2 -7.2 -3.7 -2.6 -6.0
     ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡ 10.5 9.5 9.8 11.4 6.8 6.0

»Ì‚ÂÒÚËˆËË (·ÛÚÓ) 22.6 19.9 15.2 9.4 14.4 8.0
     ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ 19.4 15.1 11.3 2.2 7.2 5.0
     ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ 0.2 0.3 0.5 1.2 2.5 0.0
     Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó 2.5 3.1 2.3 1.8 0.9 1.0
     ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡ 0.4 1.3 1.1 4.2 3.9 2.0
»Ì‚ÂÒÚËˆËË ‚ ÓÒÌ. Í‡ÔËÚ‡Î (ÌÂÚÓ) 4.2 3.3 -0.4 3.6 5.4 2.0
     ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ 3.7 2.0 -1.2 0.7 2.0 3.0
     ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ 0.2 0.2 0.3 1.2 2.2 0.0
     Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó 1.1 1.5 1.2 1.2 0.3 1.0
     ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡ -0.8 -0.4 -0.6 0.4 0.9 -1.0

ƒÂÔÓÁËÚË2 53.0 62.3 60.0 54.1 53.0 46.0

1 ŒˆÂÌÍ‡ Ì‡ ·‡Á‡ ‰‡ÌÌË Á‡ Ô˙‚ÓÚÓ ¯ÂÒÚÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1996 „.
2 —Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ·‡ÌÍÓ‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË.
»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Õ—», ¡Õ¡, ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ Ì‡ ‡‚ÚÓËÚÂ.

“ÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ ‚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·ÛÚÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÓÔ-
Â‰ÂÎˇ˘Ë Ò‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ. “ÓÁË ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ·ÛÚÌËÚÂ
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ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ ÔÂÁ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ Á‡‚ËÒË ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ ÚÂ-
ÍÛ˘Ëˇ ‰ÓıÓ‰. ¬ „Ó‰ËÌËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ÂÒÚËÍˆËˇÚ‡ ‚˙ıÛ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ ÓÚÒÎ‡·‚‡
(1992 ≠ 1993 „.), ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Í˙Ï ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌÓ ÒÂ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡. «‡ÚÓ‚‡ Ú‚˙‰ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ¿»œ–, ˜Â ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ò‡
ìÙÛÌÍˆËˇ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Ì‡ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓÒÚÚ‡, Ò ÍÓˇÚÓ ÒÂ Ò·Î˙ÒÍ‚‡Ú ÒÔÂÒ-
ÚËÚÂÎËÚÂî52, ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔËÂÚË ·ÂÁÂÁÂ‚ÌÓ.

ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·ÛÚÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ ‚ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÒÂÍÚÓË Ì‡ ·˙Î„‡-
ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÓÍ‡Á‚‡ Â‰Ëˆ‡ ÌÂ„‡ÚË‚ÌË ÚÂÌ‰ÂÌˆËË. œ˙‚Ó, ÌÂÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ÌÂ „ÂÌÂË‡Ú ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ ÒÎÂ‰ 1991 „. ¬ÚÓÓ, Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ·‡Î‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ Ë ‡ÁıÓ-
‰ËÚÂ ÒË. “ÂÚÓ, ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÒÂ ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡ Ë
‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ „ÓÌËÚÂ ‰‚Â ÚÂÌ‰ÂÌˆËË Ë ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‡Á„ÎÂÊ-
‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ò˙˘Ó ÔÂÒÚ‡‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ.

œÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ˇÒÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌË-
ÂÚÓ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ ÔÂ‚˙˘‡Ú ‚ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌËˇ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÂÒÛÒË Á‡ ÔÓÍ-
Ë‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ‰Û„Ë ÒÂÍÚÓË Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.
¬˙ÔÓÒ Ì‡ ‚ÂÏÂ Â Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ, ÓÒ˙ÁÌ‡‚‡ÈÍË ÒËÚÛ‡ˆËˇÚ‡, ‰‡ ÓÚÚÂ„ÎË ‰Ó‚Â-
ËÂÚÓ ÒË ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚÓ„‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ Ì‡È-‚Â˜Â Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ
ÔÂÁ ËÁÏËÌ‡ÎËˇ ÔÂËÓ‰ Á‡Î‡„‡ ÒÂËÓÁÌË ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÌÓ‚Ó ·˙‰Â˘Ó ÔÓ-
ÌËÊÂÌËÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ. “Ó‚‡ ˘Â ËÏ‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚ-
ÌË ÔÓÒÎÂ‰ËˆË ‚˙ıÛ ‡ÒÚÂÊ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁ·Â„Ì‡Ú
Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ‡ÍÓ ‚ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ÒÂ ÔÓÏÂÌˇÚ ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ
·‡Î‡ÌÒ Ë ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎÛ˜Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.

ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ Í˙Ï ¡¬œ Ò˙˘Ó
‰‡‚‡ ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚‡ Á‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂ„‡ÚË‚ÌË Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡Ò-
ÚÂÊ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË, Á‡Î‡„‡ÌË ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ 1991 „. (“‡·ÎËˆ‡ 10). ŒÚ 1993 „.
ÌÂÚÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ Ò‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË, Í‡ÚÓ ÔÂÁ 1993 ≠ 1994 „. Á‡ Ú‡ÁË ÚÂÌ-
‰ÂÌˆËˇ ‰ÓÔËÌ‡ÒˇÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. œÂÁ 1995 „.
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò˙˘Ó „ÂÌÂË‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË ÌÂÚÌË ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ.

ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ ÒÎÂ‰ 1993 „. ÔÓ-
Ú‚˙Ê‰‡‚‡, ˜Â ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ò‡ ‡ˆËÓÌ‡ÎÌË ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ÒË Ë ÔÓÒÚÂ-
ÔÂÌÌÓ, Ò ÔÓÒÚ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ ‚
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ÒË ‚ ÌÂˇ. —˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ·‡ÌÍÓ-
‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË/¡¬œ ÔÂÁ 1996 „. Ô‡‰‡ ÔÓ‰ 50%, ÍÓÂÚÓ ‚ÂÓˇÚÌÓ Â Ô‡„˙Ú, ÔÓ‰
ÍÓÈÚÓ Á‡ÔÓ˜‚‡ ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó.

ƒÂÎ˙Ú Í‡ÍÚÓ Ì‡ ·ÛÚÌËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ¡¬œ ÔÓÍ‡Á-
‚‡ Ú‡ÈÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ ÒÎÂ‰ 1991 „.53 (“‡·ÎËˆ‡ 10). œÂÁ ÓÚ-
‰ÂÎÌË „Ó‰ËÌË ‚ ÌˇÍÓË ÓÚ ÒÂÍÚÓËÚÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‰ÓË ËÏ‡ ÌÓ-

52  ¬Ê. ¿„ÂÌˆËˇ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÔÓ„‡ÏË‡ÌÂ Ë ‡Á‚ËÚËÂ Í˙Ï ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ, ì—ÚÛÍÚÛÌË ÔÓ·ÎÂÏË Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡
ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1996 „., ¯ÂÒÚÏÂÒÂ˜ÂÌ ‰ÓÍÎ‡‰., 1996, Ò. 4. œÓ‰ ìÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓÒÚî ÓÚ ‡‚ÚÓËÚÂ Ì‡
‰ÓÍÎ‡‰‡ ÒÂ ‡Á·Ë‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.

53  “ˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰, ˜Â ÔÂÁ 1992 ≠ 1993 „. Ò ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‡ÍÚÓ‚Â Ò‡ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ÂÌË Â‰ÌÓÍ‡ÚÌË ÔÂÓˆÂÌÍË Ì‡ ‰˙Î„ÓÚ‡ÈÌË Ï‡ÚÂË‡ÎÌË ‡ÍÚË‚Ë Ë ÌÂÁ‡‚˙¯ÂÌÓ
ÒÚÓËÚÂÎÒÚ‚Ó, ÍÓÂÚÓ  ËÁÍÛÒÚ‚ÂÌÓ Á‡‚Ë¯‡‚‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.
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ÏËÌ‡ÎÌÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡, Á‡ ÍÓÂÚÓ „Ó‚ÓˇÚ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌËÚÂ ÁÌ‡ˆË
ÔÂ‰ ÌˇÍÓË ÓÚ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ ‚ “‡·ÎËˆ‡ 10. ¬ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1996 „. Ò˙˘Ó ËÏ‡Ú Ú‡ÈÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌ-
ˆËˇ Í˙Ï ÔÓÌËÊ‡‚‡ÌÂ (√‡ÙËÍ‡ 27). “ÂÁË ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÔÓÍ‡Á‡‚‡Ú, ˜Â ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1996 „. ÌÂ Â ÛÒÔˇÎ‡ ‰‡ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡
ÌÂ„‡ÚË‚ÌËˇ ÂÙÂÍÚ ÓÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Úˇ Â ‰ÓÔÛÒ-
Ì‡Î‡ ÚÓ‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡ÁÔÓÒÚ‡ÌË ‚˙ıÛ ÌÓ‚ÓÒ˙Á‰‡‚‡˘‡Ú‡ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡, ÍÓÂÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ÌÂˇ, ËÁ‡ÁÂÌÓ ˜ÂÁ ËÁÚÂ„ÎˇÌÂ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ-
‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÓÚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡.

ŒÚ Ì‡Ô‡‚ÂÌËˇ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆË-
ËÚÂ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1996 „. ÒÎÂ‰‚‡, ˜Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂ Â Ò˙-
‰ÂÈÒÚ‚‡Î‡ Á‡ ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Í‡ÚÓ Â‰ËÌ ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ Ì‡
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ. Õ‡ÔÓÚË‚ ≠ Úˇ ‰ÓË Â ‰Ó‚ÂÎ‡ ‰Ó ÔÓÒ-
ÚÂÔÂÌÌÓ ÔÓÌËÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò ÍËÚË˜Ì‡
ÚÓ˜Í‡, ‰ÓÒÚË„Ì‡Ú‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰. œÂÁ 1996 „. Á‡ÔÓ˜‚‡
ÔÓˆÂÒ Ì‡ ‰˙Î·ÓÍ‡ ÍËÁ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Ë ‚Â˜Â ÒÚ‡‚‡ ÌÂ-
‚˙ÁÏÓÊÌÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ‰ÓË Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌËˇ ÂÙÂÍÚ ÓÚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓÚÓ
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Í‡ÚÓ Ù‡ÍÚÓ Á‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‡‚ÌË-
˘ÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ¡¬œ.

√‡ÙËÍ‡ 27

“ÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë ÚÂıÌËˇÚ ‰ˇÎ ‚ ¡¬œ

(1988 ≠ 1996 „.)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.
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÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ, ÙÓÏÛÎË‡Ì‡ ‚ Û‚Ó‰‡, ·Â¯Â ‰‡ ‰‡‰Â ÓÚ„Ó‚Ó Ì‡
‚˙ÔÓÒ‡, Á‡˘Ó ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂ ‰Ó-
‚Â‰Óı‡ ‰Ó Ú‡ÈÌÓ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÒÎÂ‰ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡
Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. ¬ Ó·Ó·˘ÂÌËÂ Ë Í‡ÚÓ Á‡ÍÎ˛˜Â-
ÌËÂ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‰‡‰Â ÓÚ„Ó‚Ó˙Ú, ˜Â ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓ-
‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓÚÓ
ÓÚÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ Ë ÌÂ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌ‡Ú‡ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌ‡ ‡ÏÍ‡,
ÍÓˇÚÓ ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. œÓÒÚ‡‚ÂÌË ‚
Í‡Ô‡Ì‡ Ì‡ ıÓÌË˜ÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË, „ÂÌÂË‡ÌË ÓÚ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÙËÒÍ‡Î-
Ì‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ÒÂ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡Ú Í˙Ï Ì‡ÚËÒÍ‡
Á‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÂÒÛÒË. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÓÒ-
Ú‡Ì‡ ‚ËÒÓÍÓ, ‡ ÓÚ Ï‡Ú 1994 „. ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÚÓ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ
Ì‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ÒÚ‡ÚË‡ ËÌÚÂÌÁË‚ÂÌ
ÔÓˆÂÒ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ. “Ó‚‡ Ò‚Â‰Â ‰Ó ÏËÌËÌÏÛÏ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ
Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ú ‡ÁÛÏÌ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡. ƒÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÙÓÌ‡ Ì‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓÚÓ „ÂÌÂË-
‡ÌÂ Ì‡ Á‡„Û·Ë ÒÂ ËÁÓ‰Ë ‚ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇ.

œÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ‚ÒÂ Ó˘Â ‰˙Ê‡‚Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚˙ıÛ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ò˙ı-
‡Ìˇ‚‡ ÔˇÍ‡Ú‡ Ì‡ÏÂÒ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍË ÔÓˆÂÒË Ë ‚˙ÁÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡ ÌÂÔ‡Á‡ÌÓÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ë ÌÂÔ‡Á‡ÌËÚÂ
ÏÂı‡ÌËÁÏË, Í‡ÍÚÓ Ë ıÓÌË˜ÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË Ì‡ ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. «‡-
Ô‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ëˇ ÔÓ‰ıÓ‰ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ‚ Í‡ÈÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÂ ÓÍ‡Á‡ ÔÓ-
ÒËÎÌÓ ÓÚ ‰ÂÍÎ‡Ë‡ÌËÚÂ ÊÂÎ‡ÌËˇ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡-
ˆËˇ Ë ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ. ”ÔÓËÚËÚÂ ‰ËÒÔÓÔÓˆËË ÔÂ˜‡Ú
Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰‡ Ì‡ÏÂË ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ.

œÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ú˙ÔËÏÓÒÚ Í˙Ï ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌË, ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÌÂÊËÁÌÂ-
ÌÓÒÔÓÒÓ·ÌË ‰ÂÈÌÓÒÚË Ë ÒÚÛÍÚÛË, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡
Ì‡ÏÂÒ‡ ‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ÔÓ‡‰Ë ÒÚ‡ı ÓÚ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÏÂı‡ÌËÁÏË, ‰Ó-
‚Â‰Â ‰Ó Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÍÓÂÚÓ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Ò:

ï ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë, Ò˙Á‰‡‚‡Ì‡ ÓÚ ‚ËÒÓÍÓÚÓ Ë
˜ÂÒÚÓ ÔÓÏÂÌˇ˘Ó ÒÂ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡;

ï ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Ì‡ ÚÛ‰Ó‚Ëˇ Ô‡Á‡, ÔË˜ËÌÂÌË ÓÚ Ó„‡-
ÌË˜ÂÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌ‡
ÒÓˆË‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡;

ï ‚ËÒÓÍ ËÒÍ Ë ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë (Ì‡ ‰Â-
ÔÓÁËÚË, ÍÂ‰ËÚË, ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ƒ÷ ), ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰-
‰˙Ê‡Ú ‚ËÒÓÍË Â‡ÎÌË ÎËı‚Ë ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚË Ë ÍÂ‰ËÚË, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë ÔÓ
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„;

ï ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ, ÔÂËÓ‰Ë˜ÌÓ ËÁ‡Ê‰‡˘‡ ÒÂ ‚˙‚
‚‡ÎÛÚÌË ÍËÁË, ÔÓ‡‰Ë ÒËÒÚÂÏ‡ÚË˜ÌÓÚÓ Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ Ô‡ËÚÂÚ,
ÔË˜ËÌÂÌÓ ÓÚ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ Ì‡ÚËÒÍ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓ-
ˆÂÌÚ.
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ÕÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ, ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ, ‚ËÒÓÍ ËÒÍ, ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛ-
ˆËˇ, ‰ÂÔÂÒËˇ ≠ ÚÓ‚‡ Ò‡ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍËÚÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÎÂ‰
¯ÂÒÚ „Ó‰ËÌË ÓÔËÚË Á‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ ∫. ÕÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡
ÔÓ„‡Ï‡, ÍÓˇÚÓ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ Ë ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ ˘Â Á‡ÔÓ˜ÌÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡,
Úˇ·‚‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ ‰‡ Ò˙‰˙Ê‡ ÏÂÍË Á‡ ÓÚÒÚ‡Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡-
ÚË‚ÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ Ë Á‡ ·˙ÁÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÏÂı‡ÌËÁÏË Ë ËÌ-
ÒÚËÚÛˆËË, Á‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ˜ÂÁ Ì‡ÏË‡ÌÂ Ì‡
ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË Ë ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ˜‡ÒÚÌ‡Ú‡ ËÌËˆË‡ÚË‚‡, Á‡
ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ Ú‚˙‰ËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ. ¬ÒÂÍË ÓÔËÚ
‰‡ ÒÂ ÙÂÚË¯ËÁË‡ ‚Ó‰Â˘‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Í‡ÍÚÓ Ë
ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ ∫ ‰‡ Á‡ÏÂÒÚË ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎËÚÂÎÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ì‡ Ô‡Á‡‡, ‰‡
ÒÂ Ì‡ÒÚÓÈ‚‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ ÔÓÚË‚ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÎÓ„ËÍ‡, Â ÌÂ˜ÂÒÚÂÌ ÔÓÔÛ-
ÎËÁ˙Ï, ÍÓÈÚÓ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÓÒ‚Ó·Ó‰Ë ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Í‡Ô‡Ì‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ÌÂÊËÁ-
ÌÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ, ‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡, ‰ÂÏÓ„‡ÙÒÍËˇ ÒË‚ Ë ÒÓˆË‡ÎÌÓ-ÔÓÎË-
ÚË˜ÂÒÍËˇ ı‡ÓÒ.

Õ‡È-‚‡ÊÌËÚÂ ÏÂÍË Ì‡ ·˙‰Â˘‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡
·˙‰‡Ú Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡
Ë ‰‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú:

ï ÌÓ‚‡ ‚˙ÎÌ‡ Ì‡ ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌ‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ;
ï ‡‚ÌÓÔÓÒÚ‡‚ÂÌÓÒÚ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÙÓÏË Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚ Á‡ÍÓÌËÚÂ Ë ÔÓ

ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ (‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ ÔÓ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÏÌÓÊÂÒÚ‚ÓÚÓ ËÁ‚˙Ì·˛‰ÊÂÚÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â Ë
ÒÏÂÚÍË);

ï ÌÂÁ‡·‡‚ÌÓ, ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ë ÌÂÓ·‡ÚËÏÓ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ-
‰ËÏËÚÂ ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌËˇ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ˜ÂÁ ¯ËÓÍÓÏ‡˘‡·Ì‡ Ë ÎÂ-
„‡ÎÌ‡, ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Í‡ÒÓ‚‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ;

ï ‡‰ËÍ‡ÎÌ‡ ÂÙÓÏ‡ ‚ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÒÙÂ‡, ÍÓˇÚÓ ‰‡ ‚˙‚Â‰Â ÌÓ‚Ë Ë ÔÓ-
ÂÙÂÍÚË‚ÌË Ì‡˜ËÌË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Á‰‡‚ÂÓÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ, ÒÓˆË‡ÎÌÓÚÓ Ë
ÔÂÌÒËÓÌÌÓÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ, Í‡ÍÚÓ Ë ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌ‡ ÒÂÎÂÍ-
ÚË‚Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ Ì‡È-·ÂÁÁ‡˘ËÚÌËÚÂ ÒÓˆË‡ÎÌË
ÒÎÓÂ‚Â.

¿Ì‡ÎËÁ˙Ú ÔÓÁ‚ÓÎË ‰‡ ÒÂ ËÁ‚Â‰‡Ú Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Ò˙ÒÚÓ-
ˇÌËÂÚÓ Ë ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡. ÷ÂÎËÚÂ Ë ÔËÌˆËÔËÚÂ
Ì‡ ·˙‰Â˘‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò‡ ˇÒÌË, Í‡ÍÚÓ Ë ‚Á‡ËÏÓÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡
ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, ÍÓËÚÓ Úˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡. œÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡
ÒÚ˙ÔÍ‡ ≠ ÍÓÌÍÂÚÌ‡Ú‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ÏÂÍË ≠ Á‡‚Ë-
ÒË Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ë ÒÚÂÔÂÌÚ‡, Ò ÍÓˇÚÓ ÚÂ ÒÂ ÔË-
‰˙Ê‡Ú Í˙Ï ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎËÚÂ Ë ÒÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ.
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œ‡Ë˜ÂÌ ÒÂÍÚÓ

Нормативни и институционални промени във
финансовата система1

Нормативни промени
Õ‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ÔÂÁ 1990 „. ÔËÌˆËÔÌË ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚  ÓÌÒÚËÚÛˆËˇÚ‡ Ì‡

–ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡Ú Ò‚Ó·Ó‰‡Ú‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÙÓÏË Ì‡
ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ Ë ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÓÚÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÏÓÌÓÔÓÎ ‚ ‡ÁÎË˜ÌË Ó·Î‡ÒÚË, ‚ Ú. ˜. Ë ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1990 „. Ó·‡˜Â ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË ÒÂ Â-
„ÛÎË‡ ‚ÒÂ Ó˘Â „Î‡‚ÌÓ ÓÚ ”Í‡Á π 56 Á‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ (13 ˇÌÛ‡Ë
1989 „.), œ‡‚ËÎÌËÍ‡ Á‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ, œ‡‚ËÎÌËÍ‡ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë «‡-
ÍÓÌ‡ Á‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÍÂ‰ËÚË. ¬ÒË˜ÍË ÚÂÁË
ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‡ÍÚÓ‚Â Ò‡ Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌË ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

œÂÁ 1991 „. ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú Ô˙‚ËÚÂ ÒÚ˙ÔÍË Í˙Ï ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÌÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó, ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡-
Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. Õ‡Ó‰ÌÓÚÓ Ò˙·-
‡ÌËÂ ÔËÂÏ‡ «‡ÍÓÌ Á‡ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ, «‡ÍÓÌ Á‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡, “˙„Ó‚ÒÍË
Á‡ÍÓÌ, «‡ÍÓÌ Á‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, ‡ Ò˙˘Ó Ë «‡ÍÓÌ Á‡ ¡˙Î„‡-
ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ (¡Õ¡), ÍÓÈÚÓ ËÏ‡ ÍÎ˛˜Ó‚Ó ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ Ó·ÓÒÓ·ˇ‚‡-
ÌÂÚÓ Ë ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‚ÛÒÚÂÔÂÌÌ‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ.

—˙„Î‡ÒÌÓ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡, ÔËÂÚ ÓÚ Õ‡Ó‰ÌÓÚÓ Ò˙·‡ÌËÂ ÔÂÁ ˛ÌË
1991 „., Úˇ ÒÂ Ó·ÓÒÓ·ˇ‚‡ Í‡ÚÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡
·‡ÌÍ‡. ŒÒÌÓ‚Ì‡ ÌÂÈÌ‡ Á‡‰‡˜‡ ÒÚ‡‚‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡ Ë ‚˙Ì¯-
Ì‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. «‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË Á‡‰‡˜‡
¡Õ¡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË Ô‡‚ÓÏÓ˘Ëˇ, Ì‡È-‚‡ÊÌË ÓÚ ÍÓËÚÓ Ò‡: Ô‡‚ÓÚÓ
‰‡ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë
Ô‡‚ÓÚÓ ‰‡ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÂÌ (‚‡ÎÛÚÂÌ) ÂÁÂ‚. ¬ Á‡-

1 «‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ÔËÎ‡„‡ÏÂ ÍÎ‡ÒËÙËÍ‡ˆËˇ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇ-
ÚËˇ, Ó·‡ÁÛ‚‡˘Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‚˙ÁÔËÂÚ‡ ‚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÂÌ Ï‡˘‡·. —˙„Î‡ÒÌÓ
ËÁ‰‡ÌËÂÚÓ Ì‡ Œ„‡ÌËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ó·Â‰ËÌÂÌËÚÂ Ì‡ˆËË, ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰,
—‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡,  ÓÏËÒËˇÚ‡ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ Ó·˘ÌÓÒÚ Ë Œ„‡ÌËÁ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍÓ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Ë ‡Á‚ËÚËÂ ìSystem of National Accounts, 1993î ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‡Á‰ÂÎˇÚ Ì‡ ÚË „ÓÎÂÏË „ÛÔË:  Ô‡Ë˜ÌË ÔÓÒÂ‰ÌËˆË (ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÛÌË‚ÂÒ‡ÎÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË); ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë (‚ÍÎ. ÔÓ‰Ó·ÌË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ)
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌË ÍÓÏÔ‡ÌËË Ë ÔÂÌÒËÓÌÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â;
Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌË ÍÓÏÔ‡ÌËË Ë ÔÂÌÒËÓÌÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â. »Á‚˙Ì Ó·ÒÂ„‡ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰-
‚‡ÌÂ ÓÒÚ‡‚‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚ÚÓ‡Ú‡ Ë ÚÂÚ‡Ú‡ „ÛÔ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË.  ˙Ï Úˇı
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. ÌÂ Â ÔËÎ‡„‡Î‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ Ô‡-
Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Â ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÚÓÁË Ì‡
·‡ÌÍËÚÂ. ƒÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ‡„ÛÏÂÌÚ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚ÚÓ‡Ú‡ Ë ÚÂÚ‡Ú‡ „ÛÔ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë
ÔÓÒÂ‰ÌËˆË ‰‡ ÓÒÚ‡ÌÂ ËÁ‚˙Ì Ó·ÒÂ„‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Â ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡Ú‡ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌ‡
Â„Î‡ÏÂÌÚ‡ˆËˇ Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ ËÏ, ÍÓÂÚÓ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ì‡·Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡‰ÂÊ‰ÌË ‰‡ÌÌË
Á‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡.
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ÍÓÌ‡ ˇÒÌÓ Ò‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ò ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ë Ú˙-
„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. –˙ÍÓ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ÔˇÍÓ Ì‡ Ô‡Î‡ÏÂÌ-
Ú‡ Ë ËÏ‡ ÚÓ˜ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ Ï‡Ì‰‡Ú, Á‡ ÍÓÈÚÓ Â ËÁ·‡ÌÓ. “Ó‚‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ì‡
¡Õ¡ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1995 „. ‰‡ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ
Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

œÂÁ 1991 „. ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÎË·Â‡ÎË-
Á‡ˆËˇ. œ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÎË·Â‡ÎËÁË‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Á‡ Ò‰ÂÎÍË Ò ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡
‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ ÚÂËÚÓËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Í‡ÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎË Ì‡ ÙËÁË˜ÂÒÍË ÎËˆ‡ ‰‡
ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú Ú‡Í‡‚‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ‰‡ ËÏ‡Ú ‰ÂÔÓÁËÚË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ-
‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÚÓ ÛÔ˙ÎÌÓÏÓ˘Ë ¡Õ¡ ‰‡ ÍÓÌÚÓÎË‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇ Ô‡Á‡, Í‡ÚÓ ‚ÒÂÍË‰ÌÂ‚ÌÓ ÍÓÚË‡ ˆÂÌÚ‡ÎÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í˙Ï ÓÒÌÓ‚ÌË-
ÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‚‡ÎÛÚË Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â ÔÓ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚË (œÃ— π 15 ÓÚ 8 ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „.).
œ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰ÂÎÂ„Ë‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ë Ô‡‚ÓÏÓ˘ËˇÚ‡ ‰‡ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ Ë ÛÚ-
‚˙Ê‰‡‚‡ ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ (œÃ— π 5 ÓÚ 18 ˇÌÛ‡Ë 1991 „.).

œÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ÌÓÏ‡ÚË‚ÌÓ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ÌÂ ÔÓˆÂÒËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÎË-
·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ ÔÓ‰˙ÎÊË Ë ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË. œÂÁ 1992 „. ·Â¯Â
ÔËÂÚ «‡ÍÓÌ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ, ÍÓÈÚÓ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë-
ÚÂ Ò‰ÂÎÍË Ë ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ Ú‡ÈÌ‡, Ì‡È-Ó·˘ËÚÂ Ô‡‚ËÎ‡ Á‡ Û˜Â‰ˇ‚‡ÌÂ Ë ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ÎËˆÂÌÁË‡ÌÂ Ë Ì‡‰ÁÓ, Í‡ÍÚÓ Ë
Ô‡‚ËÎ‡ Á‡ ‚Ó‰ÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚ, Á‡ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ·‡Ì-
ÍËÚÂ Ò ÚÂıÌËÚÂ ÍÎËÂÌÚË Ë Á‡ ÌˇÍÓË ÒÔÂˆËÙË˜ÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ ÔË ÓÒ˙˘ÂÒÚ-
‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë Ò‰ÂÎÍË. — ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚ-
ÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ ÒÂ Ò˙Á‰‡‰Óı‡ Ë ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ ¡Õ¡ ‰‡ ‡Á‡·ÓÚË Ë ÔËÎ‡„‡ Ì‡Â‰·Ë
Á‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ Ë ‰‡ ÛÒÍÓË ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡. ƒÓ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. Ò‡ ÔËÂÚË ÒÎÂ‰ÌËÚÂ Ì‡Â‰·Ë Á‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ:

ï Õ‡Â‰·‡ π 2 Á‡ ‡ÁÂ¯ÂÌËˇÚ‡ (ÎËˆÂÌÁËËÚÂ), ËÁ‰‡‚‡ÌË ÓÚ ¡Õ¡;
ï Õ‡Â‰·‡ π 3 Á‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡;
ï Õ‡Â‰·‡ π 4 Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚Â Á‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË;
ï Õ‡Â‰·‡ π 5 Á‡ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÁÌ‡ÎË˜ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ë

Á‡ Â‰‡ Á‡ ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂÚÓ Ë ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ ËÏ;
ï Õ‡Â‰·‡ π 6 Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ˘Û Á‡ÎÓ„ Ë ˜ÂÁ ÂÒ-

ÍÓÌÚË‡ÌÂ (ÒÍÓÌÚË‡ÌÂ) Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡;
ï Õ‡Â‰·‡ π 7 Á‡ „ÓÎÂÏËÚÂ Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ;
ï Õ‡Â‰·‡ π 8 Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ;
ï Õ‡Â‰·‡ π 9 Á‡ ÍÎ‡ÒËÙËˆË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ë Ó·‡ÁÛ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙Î-

ÊËÚÂÎÌËÚÂ ÒÔÂˆË‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë (Á‡ÍÓÌÓ‚Ë ÔÓ‚ËÁËË) ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ;
ï Õ‡Â‰·‡ π 10 Á‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ ‚ ·‡ÌÍËÚÂ;
ï Õ‡Â‰·‡ π 11 Á‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ.
 ‡ÍÚÓ Ò‡Ï‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ÔËÁÌ‡‚‡ ‚ √Ó‰Ë¯ÌËˇ ÒË ÓÚ˜ÂÚ Á‡

1993 „. (Ò. 98), ìËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ, Ò˙‰˙Ê‡˘‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÓÍ‡Á‡-
ÚÂÎË Ë ÓÚ˜ÂÚÌËÚÂ ‰‡ÌÌË ÔÓ Ì‡Â‰·ËÚÂ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ, ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ Ò „Ó-
ÎˇÏÓ Á‡Í˙ÒÌÂÌËÂ, ‚ ÏÌÓ„Ó ÒÎÛ˜‡Ë Â ÌÂÍ‡˜ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÔÓ‰„ÓÚ‚ÂÌ‡ Ë ÌÂÔ˙ÎÌ‡î.
ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ìÌÂ Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ì ÒËÒÚÂÏÂÌ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ ‚˙ıÛ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓ‡‰Ë ÎËÔÒ‡ Ì‡ Ì‡Â‰·Ë Ë ÍÓÌÍÂÚÌË
ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓ ÚÂÁË ‚˙ÔÓÒËî. (‚Ê. √Ó‰Ë¯ÂÌ ÓÚ˜ÂÚ Ì‡ ¡Õ¡,
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1993 „., Ò. 98). √Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ÓÚ˜ÂÚË Ì‡ ¡Õ¡ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÔÓ-
Í‡Á‚‡Ú, ˜Â ÚÂÁË ÔÓ·ÎÂÏË ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡ Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡Ú ‡·ÓÚ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ-
‚Ëˇ Ì‡‰ÁÓ, ÍÓÂÚÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ÙÓÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

— ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Õ‡Â‰·‡ π 3 Ì‡ ¡Õ¡ ÒÂ Ò˙Á‰‡‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÛÌËÙËˆË‡ÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË (¡”—), ÓÔËÒ‚‡˘Ë ÍÓÌÍÂÚÌË
·‡ÌÍÓ‚Ë ÚÂıÌÓÎÓ„ËË. œÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1992 „. ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ë-
ÚÂ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ò ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂÚ˙Î-
ÏÂÌÚ ‚ ¡Õ¡. —ÂÚ˙ÎÏÂÌÚ˙Ú ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‚ÒË˜ÍË ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌË
ÓÔÂ‡ˆËË ‰‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ÔË ÒÚÓ„‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓÒÚ, Í‡ÚÓ ¡Õ¡
ÔË ÊÂÎ‡ÌËÂ ÓÚ ÌÂÈÌ‡ ÒÚ‡Ì‡ ÏÓÊÂ ÎÂÒÌÓ ‰‡ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÌÂËÁ-
Ô‡‚ÌË ÔÎ‡ÚˆË, ÍÓÂÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡-
ÌÂ Ì‡ „˙‚Í‡‚‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

œÂÁ 1992 „. Ë 1993 „. Ó·‡˜Â ÔÓ ‡ÁÎË˜ÌË ÔË˜ËÌË Á‡ÔÓ˜‚‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙-
¯‚‡Ú Ë ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ‚Â˜Â ÔËÂÚËÚÂ ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‡ÍÚÓ‚Â, Â„ÛÎË‡˘Ë ÙÛÌ-
ÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔË Ô‡Á‡ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ. œÂÁ 1992 „.
ÔËÂÚËˇÚ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Á‡ÍÓÌ, Â„ÛÎË‡˘ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÒÂ Á‡ÏÂÌˇ Ò ÌÓ‚ ≠ «‡ÍÓÌ Á‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ Ì‡ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ÎËˆ‡ Ë Á‡ Á‡ÍËÎ‡ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË. œÂÁ
1992 „. ÌˇÍÓÎÍÓ ÏÂÒÂˆ‡ ÒÎÂ‰ ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚ-
ÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ ÒÂ Ô‡‚ˇÚ Ë Ô˙‚ËÚÂ ÔÓÔ‡‚ÍË ‚ ÌÂ„Ó, ‡ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡
ÒÂ ÔËÂÏ‡ «‡ÍÓÌ Á‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ, ‚
ÍÓÈÚÓ ÒÂ Û‰˙ÎÊ‡‚‡ Ò Â‰Ì‡ „Ó‰ËÌ‡ ÒÓÍ˙Ú Á‡ Ì‡·Ë‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î
Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË. ƒ‚Â ÔÓÏÂÌË ÒÂ Ô‡‚ˇÚ ‚ Õ‡Â‰·‡ π 3 Ì‡ ¡Õ¡ Ë ÔÓ
Â‰Ì‡ ≠ ‚ Õ‡Â‰·‡ π 6 Ì‡ ¡Õ¡ Ë Õ‡Â‰·‡ π 7 Ì‡ ¡Õ¡. “Ó‚‡ Ô‡‚Ë ÔÓ˜ÚË
ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔËÌÓÒ‡ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ÔÓÏÂÌË
Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡.

œÂÁ 1991 ≠ 1993 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ò˙˘Ó ÔËÂÏ‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ·‡Á‡ Á‡
Â¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÌˇÍÓË Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌË ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÓ-
·ÎÂÏË, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú ÔˇÍÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Í˙Ï ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œÂÁ
1991 „. Ò Â¯ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â Ò˙Á‰‡‰ÂÌ‡ ÒÔÂˆË‡ÎÌ‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Â-
Ì‡ ÍÓÏËÒËˇ, ÍÓˇÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ‡Ì‡ÎËÁ ‰‡ ÔÂ‰ÎÓÊË ÍÓË ‰˙-
Ê‡‚ÌË ÙËÏË ‰‡ ÒÂ ÎËÍ‚Ë‰Ë‡Ú, Í‡ÚÓ Ò ÔËıÓ‰ËÚÂ ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ËÁ-
‰˙ÎÊË ˜‡ÒÚ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ËÏ ÍÂ‰ËÚË, Ë ÍÓË ÙËÏË ‰‡ ÔÓÎÛ˜‡Ú ‰˙Ê‡‚Ì‡
„‡‡ÌˆËˇ Á‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÒË Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ. –Â¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ Ë ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚Ë, Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌË Ò˙Ò Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ÓÚ‡Ò-
ÎÓ‚Ë ÏËÌËÒÚÂÒÚ‚‡, ÔÓ„‡ÒËÚÂÎÌË ÔÎ‡ÌÓ‚Â Á‡ ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. ¬ «‡ÍÓÌ‡ Á‡
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Á‡ 1991 „. Ò‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË 5 ÏÎ‰. Î‚. Á‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡ „‡-
‡ÌˆËˇ Ì‡ ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË Ë Á‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Ë ÎËı‚Ë Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Í‡ÚÓ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ Ú‡ÁË ÒÛÏ‡ ˜ÂÁ ÔÓÔ-
‡‚Í‡ ‚ Á‡ÍÓÌ‡ Â Ì‡Ï‡ÎÂÌ‡ Ì‡ 4 ÏÎ‰. Î‚. —ÔÂˆË‡ÎÌ‡Ú‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ‡ ÍÓ-
ÏËÒËˇ ÌÂ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ Â‰ Á‡ ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÙËÏË, ‡ Ò‡ÏÓ ÔÂ‰-
ÎÓÊÂÌËÂ Á‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌ‡Ú‡ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ ÒÛÏ‡ ÔÓ
ÓÚ‰ÂÎÌË ÏËÌËÒÚÂÒÚ‚‡. «‡ Ì‡·Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰ÌË Ì‡
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1991 „. ÒÂ ‚ÁÂÏ‡ Â¯ÂÌËÂ (œÃ— π 244 ÓÚ 29 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1991 „.) Á‡ ÂÏËÒËˇ
Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ Ó·ÎË„‡ˆËÓÌÂÌ Á‡ÂÏ Á‡ 4 ÏÎ‰. Î‚. Ò˙Ò ÒÓÍ Ì‡ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ 15
„Ó‰ËÌË ÔË 5-„Ó‰Ë¯ÂÌ „‡ÚËÒÂÌ ÔÂËÓ‰ Ë ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ‡‚ÂÌ Ì‡
ÓÒÌÓ‚ÌËˇ, Í‡ÚÓ ÎËı‚‡Ú‡ ÒÂ ËÁÔÎ‡˘‡ ‰‚‡ Ô˙ÚË „Ó‰Ë¯ÌÓ ≠ Ì‡ Ô˙‚Ë ˇÌÛ‡Ë Ë
Ô˙‚Ë ˛ÎË.

œÂÁ 1992 „. ÒıÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÔÓÂÏ‡ÌÂÚÓ Í‡ÚÓ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ì‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÎÓ-
¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Â ÔÓ‰Ó·-
Ì‡ Ì‡ ÔËÎÓÊÂÌ‡Ú‡ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡. —ÛÏ‡Ú‡, ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ Á‡ ÓÔe‡ˆË-
ˇÚ‡ Ò˙Ò «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Á‡ 1992 „., Â 5 ÏÎ‰. Î‚., ÌÓ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÂÌ‡ ÍÓÏËÒËˇ ÒÂ Ò˙Á‰‡‚‡ Â‰‚‡ ÔÂÁ ÌÓÂÏ‚Ë Ò. „. ƒ˙Ê‡‚ÌËˇÚ Ó·ÎË-
„‡ˆËÓÌÂÌ Á‡ÂÏ ÒÂ ÂÏËÚË‡ ÔÂÁ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1993 „. (œÃ— π 186 ÓÚ 24 ÒÂÔ-
ÚÂÏ‚Ë 1993 „.). “ÓÈ Â Ò˙Ò ÒÓÍ Ì‡ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ 20 „Ó‰ËÌË ÔË 5-„Ó‰Ë¯ÂÌ
„‡ÚËÒÂÌ ÔÂËÓ‰. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË Â ‡‚ÂÌ Ì‡
1/3 ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ÔÂÁ ÚÂÚ‡Ú‡ Ë ˜ÂÚ‚˙Ú‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ≠ Ì‡ 1/2
ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ÔÂÁ ÔÂÚ‡Ú‡ Ë ¯ÂÒÚ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ≠ Ì‡ 2/3 ÓÚ
ÌÂ„Ó, Ë ÓÚ ÒÂ‰Ï‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ‰Ó ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÏ‡ ÚÓÈ Â ‡‚ÂÌ Ì‡ ÓÒÌÓ‚-
ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ. ÀËı‚‡Ú‡ ÔÓ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ÒÂ ËÁÔÎ‡˘‡ ‰‚‡ Ô˙ÚË „Ó‰Ë¯-
ÌÓ ≠ Ì‡ Ô˙‚Ë ˇÌÛ‡Ë Ë Ô˙‚Ë ˛ÎË. ƒ˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ˜ËËÚÓ ÍÂ-
‰ËÚË ·ˇı‡ ÔÂÓÙÓÏÂÌË ‚ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„, ÔÓ‰ÔËÒ‡ı‡ ‰Ó„Ó‚ÓË Ò ÃËÌËÒ-
ÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Á‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÒË ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÔÂÓÙÓÏˇÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ, ‡ ÓÚ‡ÒÎÓ‚ËÚÂ ÏËÌËÒÚÂÒÚ‚‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Ëı‡ ÔÓ„‡ÏË Á‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ó ÓÁ‰‡‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ. —ıÂÏ‡Ú‡ ÒÂ ‰ÓÔ˙Î‚‡ Ò Â¯ÂÌËÂ
(œÃ— π 234 ÓÚ 24 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1992 „.) Á‡ ÓÚÔËÒ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÒ˙·Ë‡ÂÏË ÍÂ‰Ë-
ÚË Ì‡ Â‰ÌÓÎË˜ÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ò ‰˙Ê‡‚ÌÓ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó ÓÚ ÍÂ‰ËÚ-
ÌËÚÂ ÔÓÚÙÂÈÎË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ò Ì‡‰ 50% ‰˙Ê‡‚ÌÓ Û˜‡ÒÚËÂ Á‡
ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. œÓ Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒıÂÏ‡Ú‡ Ó·‡˜Â Ò‡ÏÓ ¡Õ¡ ÓÚ-
ÔËÒ‚‡ Á‡ÂÏËÚÂ, ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌË ÓÚ ÙÓÌ‰ ìƒ˙Ê‡‚ÌÓ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂî, ‚ ‡ÁÏÂ
Ì‡ ÓÍÓÎÓ 7 ÏÎ‰. Î‚.

œËÎ‡„‡ÌËˇÚ ÔÂÁ 1991 ≠ 1992 „. ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ÔÂÒÚÛÍ-
ÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË Â ÏÌÓ„Ó ·‡‚ÂÌ Ë ÌˇÏ‡ Ò˙-
˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÂÙÂÍÚ Í‡ÍÚÓ Á‡ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚ, Ú‡Í‡ Ë ‚˙ıÛ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÙÂÈÎË. œË˜ËÌËÚÂ Ò‡ Í‡Í-
ÚÓ ‚ Ï‡ÎÍËˇ Ó·ÂÏ, ‚ ÍÓÈÚÓ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ÏÂÍËÚÂ, ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò Ó·˘Ëˇ
Ó·ÂÏ Ì‡ Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌËÚÂ ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë ‚ ÌËÒÍ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ
Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË (ÚÂÁË ÓÚ 1992 „.), ÍÓÂÚÓ „Ë Ô‡‚Ë ÌÂÚ˙„ÛÂÏË Ì‡
Ò˙Á‰‡‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë. ÀËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ
ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ ÌÓÏ‡ÚË‚ÌÓÚÓ Â¯‡‚‡ÌÂ ÔÂÁ 1991 ≠
1992 „. Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò ˜‡ÒÚ ÓÚ Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌËÚÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡ ÍÂ‰ËÚË Ó·‡˜Â Ì‡Í‡‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ‚˙ÁÔËÂÏÂ Ë‰ÂˇÚ‡ Á‡ Â‰-
ÌÓÍ‡ÚÌÓ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÚÂÁË ÍÂ‰ËÚË, ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÍÓÂÚÓ ‚ Í‡ˇ Ì‡
1993 „. ÚÓ ‚Ì‡Òˇ ‚ Õ‡Ó‰ÌÓÚÓ Ò˙·‡ÌËÂ «‡ÍÓÌ Á‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡-
ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ‰Ó„Ó‚ÓÂÌË ‰Ó 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1990 „. («”Õ ). “ÓÈ Â ÔËÂÚ ÓÚ
Õ‡Ó‰ÌÓÚÓ Ò˙·‡ÌËÂ Ì‡ 20 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1993 „. —˙„Î‡ÒÌÓ «”Õ  Í‡ÚÓ ‰˙Ê‡-
‚ÂÌ ‰˙Î„ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÒÂ ÔÓÂÏ‡Ú ‚ÒË˜ÍË ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌË ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 180 ‰ÌË
ÍÂ‰ËÚË, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1990 „., Ë ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ Úˇı. œÓ‡‰Ë ‚˙ÁÌËÍÌ‡-
Î‡Ú‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ‡ ÍËÁ‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ÌÂ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡
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ÚÂıÌË˜ÂÒÍ‡ ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡ Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‡Ï‡Ú‡ ÓÔÂ‡ˆËˇ. “‡Í‡ Ù‡Í-
ÚË˜ÂÒÍÓÚÓ ÔÂÓÙÓÏˇÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 180 ‰ÌË ÍÂ‰ËÚË Ì‡
‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Í˙Ï ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÔÂ‰Ë 31 ‰Â-
ÍÂÏ‚Ë 1990 „., ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ Â‰‚‡ ÔÂÁ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1994 „. Á‡
‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â ÍÂ‰ËÚË Ë ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Á‡
‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡2.

—˙„Î‡ÒÌÓ «”Õ  ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ‰Ó„Ó‚ÓÂÌË ÔÂ‰Ë 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1990 „.,
Ë Ì‡˜ËÒÎÂÌËÚÂ ÔÓ Úˇı ÎËı‚Ë ‰Ó 30 ˛ÌË 1993 „. ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË
·‡ÌÍË ·ˇı‡ Á‡ÏÂÌÂÌË Ò 25-„Ó‰Ë¯ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË
(«”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË) Ò 5-„Ó‰Ë¯ÂÌ „‡ÚËÒÂÌ ÔÂËÓ‰, ÌÓÒÂ˘Ë ÎËı‚‡, Â‰Ì‡ ÚÂ-
Ú‡ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ Ë ‚ÚÓ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÓÚ ÂÏËÒËˇ-
Ú‡, Â‰Ì‡ ‚ÚÓ‡ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ≠ ÔÂÁ ÚÂÚ‡Ú‡ Ë ˜ÂÚ‚˙Ú‡Ú‡
„Ó‰ËÌ‡, ‰‚Â ÚÂÚË ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÂÁ ÔÂÚ‡Ú‡ Ë ¯ÂÒÚ‡Ú‡ „Ó-
‰ËÌ‡, ‡ ÓÚ ÒÂ‰Ï‡Ú‡ ‰Ó 25-‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ≠ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ‡‚ÂÌ
Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ. »ÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ „Î‡‚ÌËˆ‡Ú‡ ÒÚ‡‚‡ ÒÎÂ‰ Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ÌÂ ÒÓÍ‡ Ì‡
Ô‡‰ÂÊ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ, ‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ËÚÂ ≠ ‰‚‡ Ô˙ÚË „Ó‰Ë¯ÌÓ (Ì‡
Ô˙‚Ë ‡ÔËÎ Ë Ô˙‚Ë ÓÍÚÓÏ‚Ë) ‰Ó Ô‡‰ÂÊ‡ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ. Œ·˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡
Ì‡ ÂÏËÒËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ó·ÎË„‡ˆËË ·Â¯Â 32 ÏÎ‰. Î‚. ‚
ÍÛÔ˛Ë ÔÓ 1000 ÎÂ‚‡. ≈ÏËÚË‡ÌË ·ˇı‡ Ë «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË
‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë, Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ 1.8 ÏÎ‰. ˘. ‰. ‚ ÍÛÔ˛Ë ÔÓ 100 ˘. ‰. “ÂÁË
Ó·ÎË„‡ˆËË Ò‡ Ò˙Ò Ò˙˘Ëˇ ÒÓÍ ‰Ó Ô‡‰ÂÊ‡ Ë „‡ÚËÒÂÌ ÔÂËÓ‰, Í‡ÍÚÓ Ë ÎÂ-
‚Ó‚ËÚÂ, ÎËı‚ÂÌËˇÚ ËÏ ÔÓˆÂÌÚ Â ‡‚ÂÌ Ì‡ 6-ÏÂÒÂ˜ÌËˇ LIBOR3 Á‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚ-
ÌËˇ ÔÂËÓ‰, ‡ ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ Úˇı ÒÂ ËÁÔÎ‡˘‡Ú ‰‚‡ Ô˙ÚË „Ó‰Ë¯ÌÓ (Ì‡ Ô˙‚Ë
˛ÎË Ë Ô˙‚Ë ˇÌÛ‡Ë). ¬ Á‡ÍÓÌ‡ ·Â¯Â ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌÓ ÎËı‚ËÚÂ, Ì‡˜ËÒÎÂÌË ÒÎÂ‰
30 ˛ÌË 1993 „. ÔÓ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ‰Ó„Ó‚ÓÂÌË ‰Ó 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë
1990 „., ‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÚÔËÒ‚‡ÌË Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‚ËÁËËÚÂ Ì‡ ·‡Ì-
ÍËÚÂ. «‡ÍÓÌ˙Ú ÔÓÁ‚ÓÎË ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÁÔÓÎÁ‚‡-
ÌË Í‡ÚÓ Á‡ÎÓ„ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ ¡Õ¡, Í‡ÍÚÓ Ë Á‡
Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡. ¬ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÚÓ‚‡ ÃËÌËÒÚÂÒÍËˇÚ Ò˙‚ÂÚ
ÔËÂ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÔÓ‰ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‡ÍÚÓ‚Â ≠ Õ‡Â‰·‡ Á‡ Â‰‡ Ë ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡
Á‡ ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂ, Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ë ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË Ó·-
ÎË„‡ˆËË (œÃ— π 33 ÓÚ 14 ÙÂ‚Û‡Ë 1994 „.),  ËÚÂËË Á‡ œÓ„‡Ï‡Ú‡ Á‡
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó ÓÁ‰‡‚ˇ‚‡ÌÂ (œÃ— π 45 ÓÚ 1 Ï‡Ú 1994 „.), Õ‡Â‰·‡ Á‡ Â‰‡ Á‡
Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔËÚÂÊ‡ÚÂÎËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË
Ó·ÎË„‡ˆËË, ÂÏËÚË‡ÌË ÔÓ Â‰‡ Ì‡ «”Õ  (œÃ— π 221 ÓÚ 22 ÌÓÂÏ‚Ë 1995 „.).

2 ¬ ‰Û„ËÚÂ ÒÚ‡ÌË ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ Ë »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ Ò ˆÂÌÚ‡ÎÌÓ ÔÎ‡ÌË‡Ì‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡ ÔÓˆÂÒ˙Ú ÔÓ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌËÚÂ, ÌÓ ÌÂËÁ‰˙ÎÊÂÌË, ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ ·Â¯Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÔÓ˜ÚË ‚Â‰Ì‡„‡ ÒÎÂ‰ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÂÙÓ-
ÏËÚÂ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ¬ ·Ë‚¯‡ ◊ÂıÓÒÎÓ‚‡ÍËˇ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ ·Â¯Â Á‡‚˙¯ÂÌ Ó˘Â
ÔÂÁ 1991 „. Ò ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ „ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ë ·‡ÌÍËÚÂ. «‡ÍÓÌ˙Ú
Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ë ·‡ÌÍËÚÂ ‚ œÓÎ¯‡ ‰ÂÈÒÚ‚‡ ÓÚ
Ï‡Ú 1992 „. ¬ ”Ì„‡Ëˇ Ë –ÛÏ˙ÌËˇ ÏÂÍËÚÂ Á‡ Â¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ-
‰ËÚË ‚ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÙÂÈÎË Ë ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ
ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1991 „. Ò Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ÏÂÍË, ·ÂÁ ‰‡ Â ÔËÎ‡„‡Ì Á‡ÍÓÌ Á‡
ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ.

3 LIBOR (London Interbank Offered Rate) ≠ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ Ô‡Á‡.
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¬ “‡ËÙ‡Ú‡ Á‡ ÎËı‚ËÚÂ, Ú‡ÍÒËÚÂ Ë ÍÓÏËÒËÓÌËÚÂ, ÔËÎ‡„‡ÌË ÓÚ ¡Õ¡ ÔÓ
ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Ë Õ‡Â‰·‡ π 6 Ò˙˘Ó ·ˇı‡ ‚ÌÂÒÂÌË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ
‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËˇ, Á‡ ‰‡ ÒÚ‡ÌÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË ÒÂ˘Û «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ.

Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ „‡ÚËÒÂÌ ÔÂËÓ‰ Ë ÔÓ-ÌËÒÍ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ «”Õ 
Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ÓÚ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÍÓÌˆÂÌÚË‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡
‰‚Â „ÓÎÂÏË ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ı‡ Ò‡ÏÓ ÓÍÓÎÓ Â‰Ì‡ „Ó‰ËÌ‡ ÒÎÂ‰
ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ «”Õ  ÌÓ‚‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ Ì‡ÏÂÒ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Á‡ Â-
¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌËÚÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË Ì‡ —ÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ¡—» ìÃËÌÂ‡Î·‡ÌÍî. — œÃ— π 89
ÓÚ 19 ‡ÔËÎ 1995 „. ‚‡ÎÛÚÌË ‚ÁÂÏ‡ÌËˇ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓ «”Õ  Ó·ÎË„‡-
ˆËË Ë ÔÓ œÃ— π 234 ÓÚ 1992 „. ÒÂ ÔÂÓÙÓÏˇÚ ‚ ÎÂ‚Ó‚Ë ‚ÁÂÏ‡ÌËˇ ÔÓ ÌÓ-
‚ÓÂÏËÚË‡ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË Á‡ 58.3 ÏÎ‰. Î‚. ≈ÏËÚË‡ÌËÚÂ ÎÂ‚Ó‚Ë
Ó·ÎË„‡ˆËË Ò‡ Ò ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ, ‡‚Ì‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ËÏ‡Ú ÒÂ‰ÂÏ-
„Ó‰Ë¯ÂÌ ÒÓÍ ‰Ó Ô‡‰ÂÊ‡ Ë ÎËı‚‡Ú‡ Â ÔÎ‡ÚËÏ‡ ‰‚‡ Ô˙ÚË „Ó‰Ë¯ÌÓ. œÓ-„ÓÎˇ-
Ï‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÚÂÁË Ó·ÎË„‡ˆËË ‰‚ÂÚÂ ·‡ÌÍË ‚Â˜Â Ò‡ ÔÓ‰‡ÎË Ì‡ ¡Õ¡.

◊ÂÒÚËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ‚Â˜Â ÔËÂÚ‡Ú‡ ÒÎÂ‰ 1990 „. ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ÛÂ‰·‡ Á‡
Â„ÛÎË‡ÌÂ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú Ò ÛÒÍÓÂÌ
ÚÂÏÔ Ë ÒÎÂ‰ 1993 „. œÂÁ 1994 „., 1995 „. Ë ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1996 „.
ÒÂ Ô‡‚ˇÚ ÔÓÏÂÌË ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ (Â‰Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡, Ò ÍÓˇÚÓ ÔÂÁ 1996 „. ÒÂ
‰ÓÔÛÒÍ‡ ÔÂÊ‰Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËˇ ÒÓÍ Ì‡ Ï‡Ì‰‡Ú‡
Ì‡ ˙ÍÓ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÓÚ Õ‡Ó‰ÌÓÚÓ Ò˙·‡ÌËÂ Ë Ò ÚÓ‚‡ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡-
‚‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ ∫ ÔË ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡); «‡ÍÓÌ‡ Á‡
·‡ÌÍËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ (3 ÔÓÏÂÌË ≠ ÔÂÁ 1994 „., 1995 „. Ë 1996 „.);
Õ‡Â‰·‡ π 2 Ì‡ ¡Õ¡ (2 ÔÓÏÂÌË ≠ ÔÂÁ 1994 „. Ë 1996 „.); Õ‡Â‰·‡ π 3 Ì‡
¡Õ¡ (Â‰ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ≠ ÔÂÁ 1996 „.); Õ‡Â‰·‡ π 4 Ì‡ ¡Õ¡ (Â‰ÌÓ ËÁÏÂÌÂ-
ÌËÂ ≠ ÔÂÁ 1994 „.); Õ‡Â‰·‡ π 6 Ì‡ ¡Õ¡ (Â‰ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ≠ ÔÂÁ 1995 „.);
Õ‡Â‰·‡ π 7 Ì‡ ¡Õ¡ (Â‰ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ≠ ÔÂÁ 1995 „.); Õ‡Â‰·‡ π 8 Ì‡
¡Õ¡ (4 ÔÓÏÂÌË ≠ ÔÂÁ 1994 „., 2 ÔÓÏÂÌË ≠ ÔÂÁ 1995 „. Ë 1996 „.); Õ‡Â‰-
·‡ π 9 Ì‡ ¡Õ¡ (Â‰ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ≠ ÔÂÁ 1996 „.). œÂÁ 1995 „. ÒÂ ÔËÂÏ‡
Õ‡Â‰·‡ Á‡ ÓÚÏˇÌ‡ Ì‡ Õ‡Â‰·‡ π 4 Ì‡ ¡Õ¡.

œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ 1994 „. ‰Ó Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1996 „. ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú Ë
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËˇ ‚ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ÛÂ‰·‡ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. Â ÔËÂÚ «‡ÍÓÌ Á‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·Ò-
ÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ‰Ó„Ó‚ÓÂÌË ‰Ó 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1990 „., ÍÓÈÚÓ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ
‚ÎËÁ‡ ‚ ÒËÎ‡ ÔÂÁ Ï‡È 1994 „. œÂÁ 1995 „. Â ÔËÂÚ «‡ÍÓÌ Á‡ ˆÂÌÌËÚÂ ÍÌË-
Ê‡, ÙÓÌ‰Ó‚ËÚÂ ·ÓÒË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ¡Õ¡
ÔËÂÏ‡ Õ‡Â‰·‡ π 15 Á‡ Â‰‡ Á‡ ÔÓ‰‡Ê·‡ ˜ÂÁ Ú˙„ Ì‡ ‰‚ËÊËÏË ‚Â˘Ë,
Á‡ÎÓÊÂÌË ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡ (1994 „.), Õ‡Â‰·‡ π 16 Á‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Ò ·‡Ì-
ÍÓ‚Ë Í‡ÚË (1995 „.), Õ‡Â‰·‡ π 17 Á‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˜Î. 29 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡
·‡ÌÍËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ (1995 „.), Õ‡Â‰·‡ π 1 Á‡ „‡‡ÌÚË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÎÓ-
„Ó‚ÂÚÂ ‚ ·‡ÌÍËÚÂ (1995 „.), Õ‡Â‰·‡ π 4 Á‡ ÓÚÍËÚËÚÂ ÔÓÁËˆËË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ
‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (1996 „.). œÂÁ 1996 „. ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Õ‡Â‰·‡ π 1
Â ‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌÓ Ò ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ «‡ÍÓÌ Á‡ „‡‡ÌÚË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÎÓ-
„Ó‚ÂÚÂ Ì‡ „‡Ê‰‡ÌËÚÂ ‚ ·‡ÌÍËÚÂ. ¡Õ¡ Ò˙‚ÏÂÒÚÌÓ Ò  ÓÏËÒËˇÚ‡ ÔÓ ÛÌËÙË-
Í‡ˆËˇ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË ( ”¡—) ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ
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ÔÂËÓ‰ Ë ÔËÌˆËÔÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡. œËÂÏ‡Ú ÒÂ
Â‰Ëˆ‡ ÌÓ‚Ë ·‡ÌÍÓ‚Ë ÛÌËÙËˆË‡ÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË, ˜ÂÁ ÍÓËÚÓ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò˙‚ÂÏÂÌÌË ÚÂıÌÓÎÓ„ËË Ë ÙÓÏË ÔË ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ‡ÁÔÎ‡-
˘‡ÌËˇ. Õ‡Â‰ Ò ÚÓ‚‡, Ï‡Í‡ Ë ·‡‚ÌÓ, ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ò˜Â-
ÚÓ‚Ó‰ÌÓÚÓ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ò‰ÂÎÍË. œÂÁ Ï‡È 1995 „. ¡Õ¡ ‚˙‚ÂÊ-
‰‡ ÌÓ‚ Õ‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ ÒÏÂÚÍÓÔÎ‡Ì Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓÈÚÓ ÌÂ ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë Ì‡ ÔË-
ÂÚËˇ ÔÂÁ 1992 „. ÓÚ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ò˙„Î‡ÒÌÓ «‡ÍÓÌ‡ Á‡
Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ ≈‰ËÌÂÌ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ ÒÏÂÚÍÓÔÎ‡Ì. “ÓÈ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÛÌËÙËˆË-
‡ÌÂ Ì‡ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰Ì‡Ú‡ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓÂÚÓ Â ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡ ÔÓ-
‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚÚ‡ ‚ ·˙‰Â˘Â.

Институционални промени
ŒÚ 1 ˇÌÛ‡Ë 1990 „. ÷ÂÌÚ‡ÎÌÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ¡Õ¡ ÒÂ Ó·ÓÒÓ·ˇ‚‡ Í‡ÚÓ

ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. ¡Õ¡ Á‡ÔÓ˜‚‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ‰‡ ÓÚı‚˙Îˇ
ÙÛÌÍˆËËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓËÚÓ ‰Ó ÚÓÁË ÏÓÏÂÌÚ Â ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Î‡ Ò˙‚-
ÏÂÒÚÌÓ Ò ÙÛÌÍˆËËÚÂ ÒË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡. ŒÍ˙ÊÌËÚÂ ÍÎÓÌÓ‚Â Ì‡ ¡Õ¡,
Í‡ÍÚÓ Ë ÌˇÍÓË ÓÚ ‰Û„ËÚÂ ∫ Â„ËÓÌ‡ÎÌË ÍÎÓÌÓ‚Â ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÒÂ Ó·ÓÒÓ·ˇ‚‡Ú
Í‡ÚÓ 57 Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌË Ï‡ÎÍË ÛÌË‚ÂÒ‡ÎÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ≠ ‡ÍˆËÓÌÂÌË
‰ÛÊÂÒÚ‚‡, Ò˙Ò 100% ‰˙Ê‡‚ÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î, ÍÓÈÚÓ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ Â ÒÓ·ÒÚ‚Â-
ÌÓÒÚ Ò‡ÏÓ Ì‡ ¡Õ¡. ŒÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÍÎÓÌÓ‚Â Ë ÔÓ‰ÂÎÂÌËˇ Ì‡ ¡Õ¡ ÒÚ‡‚‡Ú ÍÎÓ-
ÌÓ‚Â Ì‡ ÌÓ‚ÓÒ˙Á‰‡‰ÂÌËÚÂ ·‡ÌÍË.

—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ÔË ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ìÒÔÂˆË‡ÎËÁË-
‡ÌË ·‡ÌÍËî, ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡˘Ë ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌË ÓÚ‡ÒÎË, Ò˙˘Ó Á‡-
ÔÓ˜‚‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÂ‚˙˘‡Ú ‚ ÛÌË‚ÂÒ‡ÎÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË, Í‡ÚÓ ÔÓÎÛ˜‡‚‡Ú
Ô‡‚ÓÚÓ ‰‡ ÔËÂÏ‡Ú ‰ÂÔÓÁËÚË Ë ‰‡ Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÍÎÓÌÓ‚‡ ÏÂÊ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. “Â
ÒÂ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡Ú ‚ ‡ÍˆËÓÌÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ò ‰˙Ê‡‚ÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î Ò˙„Î‡ÒÌÓ
ÔËÂÚËˇ ÔÂÁ 1991 „. “˙„Ó‚ÒÍË Á‡ÍÓÌ. ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ƒ˙Ê‡‚Ì‡ ÒÔÂÒÚÓ‚Ì‡
Í‡Ò‡ (ƒ— ), ÍÓˇÚÓ Â ÒÔÂˆË‡ÎËÁË‡Ì‡ ‚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÛÒÎÛ„Ë Ì‡
Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë Â Ò˙Á‰‡‰ÂÌ‡ Ò˙Ò Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÂÌ Á‡ÍÓÌ ÔÂÁ 1967 „., ‰Ó Í‡ˇ
Ì‡ 1995 „. ÌÂ Â Ú‡ÌÒÙÓÏË‡Ì‡ ‚ ÛÌË‚ÂÒ‡ÎÌ‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ‡ÁÔÓÎ‡-
„‡ Ò˙Ò 100% ‰˙Ê‡‚Ì‡ „‡‡ÌˆËˇ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ì‡ „‡Ê‰‡ÌËÚÂ.

¬ÌÂÒÂÌËÚÂ ÔÂÁ 1990 „. ÔËÌˆËÔÌË ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ Á‡ÍÓÌ Ì‡
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ≠  ÓÌÒÚËÚÛˆËˇÚ‡ Ì‡ –ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÍÓËÚÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡Ú
Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ ˜‡ÒÚÌ‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ Ë ÎË·Â‡ÎËÁË‡Ú ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓÍËÚÂ,
ÛÒÎÛ„ËÚÂ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ÓÍ‡Á‚‡Ú Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. œÓˇ‚ˇ‚‡Ú ÒÂ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ≠
œ˙‚‡ ˜‡ÒÚÌ‡ ·‡ÌÍ‡ (œ◊¡), ËÁˆˇÎÓ Ò ˜‡ÒÚÂÌ ‡ÍˆËÓÌÂÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î, Ë ¡‡ÌÍ‡
Á‡ ÁÂÏÂ‰ÂÎÒÍË ÍÂ‰ËÚ (¡« ), ‚ ÍÓˇÚÓ Û˜‡ÒÚ‚‡Ú Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË.
“Â Ò‡ Ë ËÁÏÂÊ‰Û Ô˙‚ËÚÂ 11 Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ÔÓÎÛ˜‡‚‡Ú ÎËˆÂÌÁ ‰‡
ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ·‡ÌÍÓ‚Ë Ò‰ÂÎÍË ÓÒ‚ÂÌ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡.

ƒÓ ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ ÔÂÁ 1993 „. Ì‡ Õ‡Â‰·‡ π 2 Á‡ ‡ÁÂ¯ÂÌËˇÚ‡ (ÎËˆÂÌÁË-
ËÚÂ), ËÁ‰‡‚‡ÌË ÓÚ ¡Õ¡ (ƒ¬, ·. 29 ÓÚ 6 ‡ÔËÎ 1993 „.), ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ ‰ÓÒÚ˙Ô‡ ‰Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ò ÓÚ‰ÂÎÌË Â¯ÂÌËˇ Ì‡ ÛÔ-
‡‚ËÚÂÎÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. ¬ Ú‡·ÎËˆ‡ 1 ÓÚ ÚÓ‚‡ ÔËÎÓÊÂÌËÂ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‰‡Ì-
ÌËÚÂ, ı‡‡ÍÚÂËÁË‡˘Ë ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ¡Õ¡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‰ÓÒÚ˙Ô‡ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë.
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“‡·ÎËˆ‡ 1

“˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ

¡ÓÈ 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Œ·˘Ó 70 78 59 41 45 47
(‚ Í‡ˇ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡)
‚ Ú. ˜. ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË (>50%) 0 0 0 1 3 5
˜‡ÒÚÌË 2 10 14 18 25 29
ÀËˆÂÌÁË‡ÌË ·‡ÌÍË ÔÂÁ
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ 61 8 2 7 10 4
 ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌË ·‡ÌÍË ÔÂÁ
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ 0 0 22 29 9 3
—˙Á‰‡‰ÂÌË ÌÓ‚Ë „ÛÔËÓ‚ÍË
ÓÚ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍË 0 0 1 4 3 1

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

ƒÓ Í‡ˇ Ì‡ 1990 „. ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Ò ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡
ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë (‚ÍÎ. ÔÓ‰Ó·ÌË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ) ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ
Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌË ÍÓÏÔ‡ÌËË. œÂÁ 1991 „. Ë 1992 „. Ò‡ ÎË-
ˆÂÌÁË‡ÌË Ó·˘Ó 1352 ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË Ò ÓÒÌÓ‚Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ÔÓÍÛÔÍÓ-
ÔÓ‰‡Ê·‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡. œÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÒÎÂ‰ ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡
«‡ÍÓÌ‡ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ ·ÓˇÚ Ì‡ ÎËˆÂÌÁË‡ÌËÚÂ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. œÂÁ 1993 „. ÚÂ Ò‡ 461, ‡ ÔÂÁ 1994 „. ≠ 531,
ÌÓ ÔÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ Ì‡Â‰ Ò ÍÓÏÔ‡ÌËËÚÂ Á‡ ÔÓÍÛÔÍÓ-ÔÓ‰‡Ê·‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡
(Ó·ÏÂÌÌË ·˛‡) Ò‡ ÎËˆÂÌÁË‡ÌË Ì‡‰ 100 ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-·ÓÍÂ-
ÒÍË Í˙˘Ë. œÂÁ 1995 „. ÌÂ Ò‡ ÎËˆÂÌÁË‡ÌË ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡-
ÌËË. ¬ÒË˜ÍË ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1995 „.
Ò‡ Â„ËÒÚË‡ÌË Ò ËÁˆˇÎÓ ˜‡ÒÚÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î. ¡ÓˇÚ Ì‡ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍË ‰ÂÈÒÚ‚‡-
˘ËÚÂ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ 1991 ≠ 1995 „. Â
ÔÓÏÂÌÎË‚ Í‡ÍÚÓ ÔÓ‡‰Ë ˜ÂÒÚËÚÂ ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ÛÂ‰·‡, ËÁËÒ-
Í‚‡˘Ë ˜ÂÒÚË ÔÂÂ„ËÒÚ‡ˆËË, Ú‡Í‡ Ë ÔÓ‡‰Ë ÌÂÒÚ‡·ËÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÍÓ-
Ì˛ÌÍÚÛ‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. ÎËˆÂÌÁË‡ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-·ÓÍÂÒÍË Í˙˘Ë Ò‡
149, ÓÚ ÍÓËÚÓ 27 ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Ò‡ ÔÓÎÛ˜ËÎË Ô‡‚Ó ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú Ò‰ÂÎÍË. ¬˙-
ÔÂÍË ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ·ÓÈ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÒÂ‰ÌËˆË ‚ÒÂ
Ó˘Â ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÓÚ ·‡Ì-
ÍËÚÂ. »Ì‰ËÍ‡ÚÓ Á‡ ÚÓ‚‡ Â Ó·˘ËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÌÂ-
·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË, ÍÓÈÚÓ Ò˙˘Ó Â ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ
Ò ÚÓÁË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ‡ Ò˙˘Ó Ë ·ÓˇÚ Ì‡ Á‡ÂÚËÚÂ ‚ ÚÂÁË ÍÓÏÔ‡ÌËË, ÍÓÈÚÓ Â
ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÚÓÁË ‚ ·‡ÌÍËÚÂ. œÂÁ 1993 „. Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ
·‡Î‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË/·‡ÌÍÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë Â
Â‰‚‡ 0.5%, ‡ ÔÂÁ 1994 „. ≠ 1.6%.  ¡ÓˇÚ Ì‡ Á‡ÂÚËÚÂ ‚ ·‡ÌÍËÚÂ Â ÓÍÓÎÓ 1.5%
ÓÚ ‡·ÓÚÌ‡Ú‡ ÒËÎ‡ ÔÂÁ 1994 „., ‡ ‚ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË ≠
ÔÓ‰ 0.5%. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ ÔËÎ‡„‡ Í˙Ï ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

¬ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1995 „. ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË
ÔÓÏÂÌË ‚ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, ·ÂÁ Ó·‡˜Â ‰‡
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ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚Ë ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1991 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ÁÂÏ‡ Â-
¯ÂÌËÂ Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡‡ÌÍÓ‚‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËÓÌÌ‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇ ≠ ¿ƒ
(¡  ). œÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1992 „. Úˇ Â Â„ËÒÚË‡Ì‡ ‚ Ò˙‰‡ ≠ ˆÂÎÚ‡ ∫ Â ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ, ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ Ë ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. Õ‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇÚ‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÂı‚˙Îˇ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
‚ÒË˜ÍË ‡ÍˆËË, ÍÓËÚÓ ‰ÓÚÓ„‡‚‡ Ò‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ë
Ó·Â‰ËÌÂÌËˇ. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ú‡ÁË ÓÔÂ‡ˆËˇ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÚ‡‚‡ ÔËÚÂÊ‡-
ÚÂÎ Ì‡ ÓÍÓÎÓ 49% ÓÚ ‡ÍˆËÓÌÂÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î Ì‡ ¡  , ÍÓÈÚÓ ÔË Û˜Â‰ˇ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇÚ‡ Â Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡‰ 1.8 ÏÎ‰. Î‚. ¿ÍˆËÓÌÂË ‚ ¡   Ò‡
Ó˘Â ¡Õ¡ (Ò 41%) Ë ¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ (10%). “Â Û˜‡ÒÚ-
‚‡Ú ‚ ÍÓÏÔ‡ÌËˇÚ‡, Í‡ÚÓ Á‡ÏÂÌˇÚ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒË ‡ÍˆËË ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
Ò ‡ÍˆËË Ì‡ ¡  . ÕËÍÓÈ ÓÚ ÚËÏ‡Ú‡ ‡ÍˆËÓÌÂË Ó·‡˜Â ÌˇÏ‡ ÍÓÌÚÓÎÌËˇ Ô‡-
ÍÂÚ ÓÚ ‡ÍˆËËÚÂ Ì‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇÚ‡ Ë ÓÚÚ‡Ï ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘‡ ÓÎˇ ÔË ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇÚ‡. œ˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ÌÂ Â
ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌ Í‡ÂÌ ÒÓÍ Á‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡  . ¬ Ú‡·ÎËˆ‡ 1 Ò‡ ‰‡‰ÂÌË
ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇÚ‡ ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1995 „.

¡   Í‡ÚÓ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÍ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1994 „. ÌÂ ËÁ-
‚˙¯‚‡ ÔÓÏÂÌË ‚ ˙ÍÓ‚Ó‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ò ˆÂÎ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚˇıÌÓ-
ÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ. œÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ‰ÓË ÒÎÂ‰ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË, ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡ ÒÂ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú ÓÚ ÏÂÌË-
‰Ê˙ÒÍËÚÂ ÂÍËÔË, ÍÓËÚÓ „Ë ˙ÍÓ‚Ó‰ˇÚ Ó˘Â ÔÓ ‚ÂÏÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡-
ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ≈‰‚‡ ÔÂÁ 1995 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓÂÏ‡ ÍÓÌÚÓÎÌËˇ
Ô‡ÍÂÚ Ì‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇÚ‡ (˜ÂÁ ·ÂÁ‚˙ÁÏÂÁ‰ÌÓ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ‡ÍˆËË Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚Ì‡Ú‡ ¡ÛÎ·‡ÌÍ ≠ ¡˙Î„‡ÒÍ‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡) Ë ËÁ‚˙¯‚‡ ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ˙ÍÓ‚Ó‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË. “Â ÔÂÏËÌ‡‚‡Ú Ë
Ì‡ ‰‚ÛÒÚÂÔÂÌÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ. ÕÓ‚ÓÒ˙Á‰‡‰ÂÌËÚÂ Ì‡‰ÁÓÌË Ò˙‚ÂÚË
‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎË Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÍ‡ ≠ ¡  , ‡ ÛÔ‡‚ËÚÂÎÌËÚÂ Ò˙‚ÂÚË,
ÍÓËÚÓ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ÓÔÂ‡ÚË‚ÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ‚Â˜Â ÒÂ Ò˙ÒÚÓ-
ˇÚ Ò‡ÏÓ ÓÚ ÏÂÌË‰Ê˙Ë.

œÂÁ 1991 ≠ 1995 „. ÌÂ Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡Ú Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚˙ÔÂÍË ÎË·Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÎËˆÂÌÁËÓÌÌ‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. Ó·˘ËˇÚ ·‡ÌÍÓ‚ Í‡ÔËÚ‡Î ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â
Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ 102.1 ÏÎ‰. Î‚., Í‡ÚÓ ‚ ·‡ÌÍËÚÂ Ò ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘Ó ‰˙Ê‡‚ÌÓ
Û˜‡ÒÚËÂ (Ì‡‰ 50% ÓÚ Ó·˘Ëˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡) Ò‡ Ò˙ÒÂ‰ÓÚÓ˜ÂÌË 70.7%
ÓÚ ÌÂ„Ó. ¬ ÔÓ˜ÚË ‚ÒË˜ÍË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Ò ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘Ó ‰˙Ê‡‚ÌÓ
Û˜‡ÒÚËÂ ¡   ÔËÚÂÊ‡‚‡ Ì‡‰ 65% ÓÚ ‡ÍˆËËÚÂ Ò Ô‡‚Ó Ì‡ „Î‡Ò.

œË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î ÔÂÁ 1990 ≠ 1995 „. ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ-
‚‡ ‚ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ‡ÁÏÂË ÔÓ ‰‚‡ Ì‡˜ËÌ‡. œ˙‚Ó, ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡
1990 „. ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓ ÔÂ‰Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ¡Õ¡ ‚˙ÁÔËÂÏ‡ Á‡ Í‡Ú˙Í ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ ÔÓÎËÚËÍ‡
Ì‡ Ï‡ÒÓ‚‡ ÔÓ‰‡Ê·‡ Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂÌÓÚÓ ÒË Û˜‡ÒÚËÂ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Í˙-
‰ÂÚÓ Â ÓÒÌÓ‚ÂÌ ‡ÍˆËÓÌÂ. œ˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ Í‡ÚÓ ÍÛÔÛ‚‡˜Ë ÒÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡Ú Ò‡ÏÓ
‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ‡ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ Ò˙˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡
Ë ˜‡ÒÚÌË ÙËÏË Ë ÙËÁË˜ÂÒÍË ÎËˆ‡. ¬ÚÓÓ, ÔË Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡
Ì‡ ¡Õ¡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î Á‡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËˆÂÌ-
ÁËË Á‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÒÂ ÓÚÍ‡ÊÂ ÓÚ Á‡Ô‡Á-
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‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÎ‡ ÒË ÔË ÌÓ‚Ëˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Í‡ÔËÚ‡Î. œÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡
‡ÍˆËËÚÂ Ë ÔÓ ‰‚‡Ú‡ Ì‡˜ËÌ‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ÔÓ ÌÓÏËÌ‡Î, ‡ÁÏÂ˙Ú ËÏ Â
ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ Ë ÚÂ ÌÂ ÒÂ Ú˙„Û‚‡Ú Ì‡ ·ÓÒËÚÂ. “Ó‚‡ ÒÂ ˇ‚ˇ‚‡ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡
Á‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ‡ÍˆËË Û Ì‡Ò.

—Ó·ÒÚ‚ÂÌËˇÚ Í‡ÔËÚ‡Î Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Â ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ. ¬ Í‡ˇ Ì‡
1990 „. ‰ÂÎ˙Ú ÏÛ ‚ Ô‡ÒË‚ËÚÂ ËÏ Â Ò‡ÏÓ 3.3%. “Ó‚‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÛˇÁ‚ËÏÓÒÚ
ÓÚ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌË ¯ÓÍÓ‚Â (Ú. Â. ·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ Í‡ÔËÚ‡Î Û Ì‡Ò ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ËÁÔ˙ÎÌˇ-
‚‡ ÓÎˇÚ‡ ÒË Ì‡ ·ÛÙÂ ÒÂ˘Û Úˇı), Í‡ÍÚÓ Ë ÒÚËÏÛÎË Á‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ ÓÚ
ËÏÂÚÓ Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂËÚÂ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÏÂÌË‰Ê˙Ë ‰‡ ÙÓÏË‡Ú ‚ËÒÓÍÓËÒÍÓ‚Ë
ÔÓÚÙÂÈÎË. ¬ ÔËÂÚ‡Ú‡ ÓÚ ¡Õ¡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ·‡Á‡ ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. Â ‰Ó-
ÔÛÒÚËÏ‡ ‡ÁÏˇÌ‡ Ì‡ Ô‡ÍÂÚË ‡ÍˆËË ÏÂÊ‰Û ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓÂÚÓ Ô‡‚Ë ÌÂÂÙÂÍ-
ÚË‚ÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î, ÌÂ-
Ó·ıÓ‰ËÏ Á‡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ ÎËˆÂÌÁ. ≈‰‚‡ Ò ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Õ‡Â‰·‡ π 2
Ì‡ ¡Õ¡ ÔÂÁ 1996 „. ·Â Â„Î‡ÏÂÌÚË‡Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ Ì‡Ï‡-
Îˇ‚‡Ú ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËˇ ÒË Í‡ÔËÚ‡Î Ò ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂÌÓÚÓ ÒË Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ‰Û-
„Ë ·‡ÌÍË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË.

Цели и функции на БНБ
«‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ¡Õ¡, ÔËÂÚ ÔÂÁ ˛ÌË 1991 „., ‚ÏÂÌˇ‚‡ Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚Ì‡ Á‡‰‡˜‡

Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ‰‡ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡ Ë ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ ÒÚ‡-
·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡, Í‡ÚÓ Á‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ Úˇ ‡Á‡·ÓÚ-
‚‡ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡
‰ÂÙËÌË‡Ì‡Ú‡ ‚ Á‡ÍÓÌ‡ Á‡‰‡˜‡ ¡Õ¡ Í‡ÚÓ ‚ÒˇÍ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ÙÓÏÛÎË-
‡ Ë ÒÂ ÒÚÂÏË Í˙Ï ÍÓÌÍÂÚÌ‡ ˆÂÎ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÌÂ Â‰ÌÓ ÓÚ Ó·˘ËÚÂ
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ≠ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ ËÎË ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ. ≈‰-
ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ò ÚÓ‚‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÒÂ ˇ‚ˇ‚‡Ú Ë ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË Á‡ ÔÓÒÚË-
„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ˆÂÎË. «‡ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡
Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ˆÂÎ Ì‡ ¡Õ¡ Â Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. œÓÒÚË„‡-
ÌÂÚÓ ∫ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ ˜ÂÁ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï, ÍÓÈÚÓ Ì‡Ô-
‡‚Îˇ‚‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡4.  ‡ÚÓ ÓÔÂ‡ÚË‚ÌË (ÏÂÊ-
‰ËÌÌË) ˆÂÎË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÚÓÁË ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï ¡Õ¡ ÔÓÎÁ‚‡ ÍÂ‰Ë-
Ú‡ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ (1991 ≠ ˛ÌË 1994 „.) Ë Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ (ÓÚ ˛ÎË 1994 „. ‰ÓÒÂ„‡).

ŒÒ‚ÂÌ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡Ú‡ Ò˙Ò Á‡ÍÓÌ‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡ Á‡‰‡˜‡, Á‡ ÍÓ-
ÂÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ËÏ‡ ÙÛÌÍˆËË ÔÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡
Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ¡Õ¡ ËÏ‡ Á‡‰‡˜‡ ‰‡ Ò˙Á‰‡‚‡ Ë Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡
ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌË ÔÎ‡ÚÂÊÌË ÏÂı‡ÌËÁÏË. “Ó‚‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë ‚Ó‰Â˘‡-
Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ¡Õ¡ ÔË Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‚
Ú. ˜. Ë Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡. — Ó„ÎÂ‰ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ë ÌÓ-
Ï‡ÎÌÓÚÓ ∫ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ ¡Õ¡ Ó˘Â ÓÚ Ò‡ÏÓÚÓ ÒË Ó·ÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ Í‡ÚÓ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ Ë ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ.

4  Õ‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÂ ÒÔË‡ÏÂ ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í ‚ ÚÓÁË ‡Á-
‰ÂÎ ÓÚ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ÔËÎÓÊÂÌËÂ, ‡ Ì‡ ÌÂÈÌËˇ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï ≠ ‚ ‡Á‰ÂÎ ÃÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.
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“ÂÚ‡Ú‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ¡Õ¡, ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ Ò˙Ò «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡, Â
ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ ‚˙ıÛ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ.
¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ Úˇ Â ÓÔ‡‚ÓÏÓ˘ÂÌ‡ ‰‡ Ò˙·Ë‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ, ‰‡ ÒÎÂ‰Ë ‡-
·ÓÚ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ‡ Ò˙˘Ó Ë ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡ ÔÂËÓ‰Ë˜ÌË Â‚ËÁËË Ë ˆÂÎÂ‚Ë
ÔÓ‚ÂÍË ‚ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ‰Û„ËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË. Õ‡‰ÁÓÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍ-
ˆËˇ Ì‡ ¡Õ¡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 „. ≠ ˛ÌË 1996 „. ÓÚ Ò‡ÏÓÒÚÓ-
ˇÚÂÎÌÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ‚ ¡Õ¡, ˜ËÈÚÓ ˙ÍÓ‚Ó‰ËÚÂÎ Â ˜ÎÂÌ Ì‡ ”— Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡.

Инструменти на паричната политика на БНБ
ƒÓ Á‡ÔÓ˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „.

‚ÒË˜ÍË Ò‚Ó·Ó‰ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ ƒ— , ƒ˙Ê‡‚ÌËˇ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÂÌ ËÌÒÚËÚÛÚ
(ƒ«») Ë ¡˙Î„‡ÒÍ‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ ‰ÂÔÓÁË‡Ú ‚ ¡Õ¡. œÓ ÚÓÁË
Ì‡˜ËÌ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÒÛÒË, ÍÓËÚÓ Á‡Â‰-
ÌÓ Ò Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ ÒÎÛÊ‡Ú Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ÀËÔÒ‚‡ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÂÒÛÒ
ÏÂÊ‰Û ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË, Í‡ÚÓ ÔÓ˜ÚË ‚ËÌ‡„Ë ‚ÒˇÍ‡ ÓÚ Úˇı ÔÓÎÛ˜‡‚‡
ÚÓÎÍÓ‚‡ ÂÒÛÒ, ÍÓÎÍÓÚÓ Â Á‡ˇ‚ËÎ‡. œÂÁ 1990 „. ¡Õ¡ Ô‡‚Ë Ô˙‚ËÚÂ ÓÔË-
ÚË Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Á‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÂÒÛÒ, Í‡ÚÓ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡
Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÒÍÎ˛˜‚‡ ‰Ó„Ó‚ÓË Á‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ ÏÛ Á‡ ÒÓÍ
ÓÚ ÚË ÏÂÒÂˆ‡ ÔË ÒÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÍÂ‰ËÚÂÌ Ú‡-
‚‡Ì. œÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ ÒÂ ÓÚÍË‚‡Ú Ë ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌË ÒÏÂÚÍË Ì‡ Ú˙„Ó‚Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË (·ÂÁ ƒ— ) ‚ ¡Õ¡, ÍÓÂÚÓ, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ÌÂ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡
ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÂÌ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ ÍÓÌÚÓÎ ÔÓ
ÒÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË Ë ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ì‡ ¡Õ¡ ‰‡ Ì‡·Î˛‰‡-
‚‡ ‚ıÓ‰ÌËˇ ÔÓÚÓÍ ÓÚ Ô‡Ë˜ÌË ÂÒÛÒË ‚ ·‡ÌÍËÚÂ. ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „.
¡Õ¡ ÒÂ ÓÚÍ‡Á‚‡ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡ÌÓÚÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÒÛ-
ÒË, Í‡ÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ‰Ó 20% ÓÚ ‡Ò-
ÚÂÊ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ú‡‚‡Ì ÔÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡. — ÓÚÍ‡Á‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎË-
ÁË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÒÛÒË Ë ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂÚÓ ËÏ Ì‡ ·‡Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ ÒÂ
Ò˙Á‰‡‚‡Ú Ë ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Á‡ ÔË‚ÂÊ‰‡ÌÂ ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚË.

«‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë. ¡Õ¡ Í‡ÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Â Á‡-
ÍÓÌÓ‚Ó  ÓÔ‡‚ÓÏÓ˘ÂÌ‡ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‰ÂÎ‡ ÓÚ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÓÚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË ‰ÂÔÓÁËÚË, ÍÓÈÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ‰˙Ê‡Ú Í‡ÚÓ
ÏËÌËÏ‡ÎÂÌ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ ÂÁÂ‚ ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ¡Õ¡ ÏÓÊÂ ‰‡ „Ó
ÔÓÏÂÌˇ, Í‡ÚÓ ËÏ‡ ÎËÏËÚ Ò‡ÏÓ Ì‡ „ÓÌ‡Ú‡ ÏÛ „‡ÌËˆ‡ ≠ 15% ÓÚ ÔË‚ÎÂ˜Â-
ÌËÚÂ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰ÂÔÓÁËÚË. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ó·˘Ëˇ ÎË-
ÏËÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‡ÁÎË˜ÌË ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌË ÂÁÂÁË Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ‚Ë‰Ó‚Â ‰ÂÔÓÁËÚË, ÌÓ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ ˛ÌË
1996 „. Úˇ ÌÂ ÒÂ Â ‚˙ÁÔÓÎÁ‚‡Î‡ ÓÚ ÚÓ‚‡ Ò‚ÓÂ Ô‡‚Ó.

Œ˘Â ÓÚ Ò‡ÏÓÚÓ Ì‡˜‡ÎÓ Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ ¡Õ¡ ‚˙ÁÔËÂÏ‡ Ë ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡
1996 „. ÔËÎ‡„‡ ÔÓˆÂ‰Û‡ Á‡ ‚Ì‡ÒˇÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ÍÓˇÚÓ
ÌÂ Â Ò˙Ó·‡ÁÂÌ‡ Ò ÚÂÍÛ˘ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ë ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡ ·‡Á‡ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. «‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ÒÂ ÔËÎ‡„‡
Í˙Ï ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÓÚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ‰ÂÔÓÁËÚË Í˙Ï ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ‡-
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·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ Í‡ÎÂÌ‰‡ÂÌ ÏÂÒÂˆ, ‡ ‰˙ÎÊËÏËˇÚ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ ÂÁÂ‚
ÒÂ ‚Ì‡Òˇ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰Ó 10 ‡·ÓÚÌË ‰ÌË ÒÎÂ‰ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇ-
ÌÂ ‚ Ó·ÓÒÓ·ÂÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ‚ ¡Õ¡. ƒÓ ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡ ÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ Â„ÛÎ‡ˆËˇ ‚ ÔÂ-
ËÓ‰‡ ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ ‚ ¡Õ¡ ÔÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1992 „. ‰Ó ‡Ô-
ËÎ 1996 „. ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÚÂÍÛ˘ ‰ÓÒÚ˙Ô Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË ‰Ó Ú‡ÁË ÒÏÂÚÍ‡. ¡Õ¡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ËÁ‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËˇ
ÂÁÂ‚ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ ‰‡ ·˙‰Â ‚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ‰Ó-
ÔÛÒÍ‡ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‰‡ ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡-
Ú‡ ·‡Á‡. Ã‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ‰ÓÔÛÒÚËÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËˇ ÏËÌËÏ‡ÎÂÌ Â-
ÁÂ‚, ÍÓˇÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ‚Ì‡ÒˇÌ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡, ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‚ ÔÓˆÂÌÚ Í˙Ï
ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰ÂÔÓÁËÚË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ-
‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. «‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 „. ≠ ˛ÌË 1996 „. ÚÓÁË ÔÓˆÂÌÚ ‚‡Ë‡ ÏÂÊ-
‰Û 25% Ë 100% ÓÚ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰ÂÔÓÁËÚË ‚˙‚ ‚‡ÎÛ-
Ú‡ ÓÚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. ŒÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1996 „. ¡Õ¡ ‰ÂÍÎ‡Ë‡ Ì‡ÏÂÂ-
ÌËÂÚÓ ÒË ‰‡ ÌÂ ‡ÁÂ¯‡‚‡ ‚Ì‡ÒˇÌÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË Â-
ÁÂ‚Ë ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÚ‡ÌÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Úˇ ‰‡ ÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë  Ô˙-
ÎÂÌ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡.

«‡ Ô˙‚Ë Ô˙Ú ÔÂÁ 1990 „. ¡Õ¡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ Â-
ÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ 5%, Í‡ÚÓ ‚ Í‡ˇ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ „Ó ÔÓ‚Ë¯‡-
‚‡ Ì‡ 7%. ≈‰‚‡ ÓÚ ‡ÔËÎ 1994 „. ¡Õ¡ Û‚ÂÎË˜Ë Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡
ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ 8% Ë Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‡ÍÚË‚ÌÓ ‰‡ „Ó ËÁÔÓÎÁ‚‡ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ ÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ 1995 „. ¡Õ¡
Û‚ÂÎË˜Ë Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ‰Ó 12%. —ÎÂ‰ ‚ÂÏÂÌÌÓÚÓ
Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1995 „.
Úˇ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ „Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ≠ Ì‡ 9.5% ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. Ë Ì‡ 8.5% ÔË Â„Û-
Î‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ˇÌÛ‡Ë 1996 „. —ÎÂ‰ ÍËÁ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ ÓÚ ‡ÔËÎ ≠ Ï‡È
1996 „. ¡Õ¡ ÓÚÌÓ‚Ó Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Â-
ÁÂ‚ËÚÂ ≠ ÓÚ Ï‡È Ò Â‰ËÌ ÔÓˆÂÌÚÂÌ ÔÛÌÍÚ.

≈‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ò ‡ÍÚË‚ÌÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡
ÂÁÂ‚ËÚÂ ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. ¡Õ¡ Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÛÒÎÓÊÌˇ‚‡ ÔÓˆÂ‰Û‡Ú‡ Á‡
ÚˇıÌÓÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ, Í‡ÚÓ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ˇ Ó·‚˙Á‚‡ Í‡ÍÚÓ Ò ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡
·‡ÌÍËÚÂ ÓÚ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, Ú‡Í‡ Ë Ò ÙÓÌ‰‡ Á‡ „‡‡ÌÚË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÎÓ„Ó‚ÂÚÂ Ò˙„-
Î‡ÒÌÓ Õ‡Â‰·‡ π 1 Ì‡ ¡Õ¡. Õ‡Â‰ Ò ˜ÂÒÚËÚÂ ÔÓÏÂÌË Ì‡ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ‰Ó-
ÔÛÒÚËÏÓÚÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË Ì‡ Á‡-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ¡Õ¡ Ó·‚˙Á‚‡ ÚÂÁË ÔÓÏÂÌË Ë Ò ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡
‰‡ ·ÎÓÍË‡Ú ƒ÷ , ÍÓÂÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÔË ÛÔ‡‚ÎÂ-
ÌËÂ Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. — ˆÂÎ Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÓÚ ‡ÔËÎ 1996 „. ¡Õ¡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÚÂÍÛ˘  ‰ÓÒÚ˙Ô Ì‡ ·‡ÌÍË-
ÚÂ ‰Ó 50% ÓÚ ÚÂıÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë, Í‡ÚÓ „Ë ÔÂı‚˙-
Îˇ ‚ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ËÏ ÒÏÂÚÍ‡. Õ‡ ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜Ì‡ ·‡Á‡ Ó·‡˜Â Ú˙„Ó‚Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ‰˙Ê‡Ú ÓÒÚ‡Ú˙Í ÔÓ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÒË ÒÏÂÚÍ‡, Ì‡È-
Ï‡ÎÍÓ ‡‚ÂÌ Ì‡ ‰˙ÎÊËÏËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ-
‚Ë. œË ÌÂ‰ÓÒÚË„ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÔË Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ-
‚Ë ‚ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÓÚÌÓ‚Ó ÒÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÔÓÎÁ‚‡Ú Ó‚˙‰‡ÙÚ
ÔË Ì‡Í‡Á‡ÚÂÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, Í‡ÚÓ Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ò ÚÓ‚‡ ¡Õ¡ Ó„‡ÌË-
˜‡‚‡ Ë Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ÔÓÁ‚ÓÎÂÌËˇ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ËÏ ÂÁÂ‚Ë.
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 Â‰ËÚÌË Ú‡‚‡ÌË. ¡Õ¡ Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÔËÎ‡„‡ Ú‡‚‡ÌËÚÂ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1990 „.  Â‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË
ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ Á‡ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ÚË ÏÂÒÂˆ‡, ‡ ÓÚ ‡ÔËÎ 1992 „. ÏÂ-
ÒÂ˜ÌÓ ‰Ó ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌÓÚÓ ËÏ ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂ ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. Œ·˘ËˇÚ ÍÂ-
‰ËÚÂÌ Ú‡‚‡Ì Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÒÂ ÔËÂÏ‡ Ò Â¯ÂÌËÂ Ì‡ ”—. ∆ÂÎ‡ÌÓÚÓ Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÓÚ ¡Õ¡
Í‡ÚÓ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.  Â‰ËÚÌËˇÚ Ú‡‚‡Ì ÒÂ ‡Á-
ÔÂ‰ÂÎˇ ÔÓ ·‡ÌÍË ÓÚ ¡Õ¡. «‡ ÔÂ‚Ë¯ÂÌËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË ¡Õ¡
ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ Ò‡ÌÍˆËË ≠ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë-
ÚÂ Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡Û¯ËÚÂÎË ‰Ó 8 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ Ì‡‰ Á‡-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ (Ò ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠ ¡Õ¡ ÒË Á‡Ô‡Á‚‡ Ô‡-
‚ÓÚÓ ‰‡ Ì‡Í‡Á‚‡ Ì‡Û¯ËÚÂÎËÚÂ ‰‡ ‚Ì‡ÒˇÚ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌËˇ Á‡ÍÓÌÓ‚Ó ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ≠ 15%).

œË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇ ÂÚ‡Ô ÓÚ
ÔÂıÓ‰‡ Ë ÔË ÌËÒÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÍÂ-
‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË ÒÂ ˇ‚ˇ‚‡Ú ÏÌÓ„Ó ÔÓÎÂÁÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, ÍÓÈÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ‚
Á‡‰Ó‚ÓÎËÚÂÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÓÚ ÂÙÓÏ‡Ú‡. œÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓÚÓ ËÏ ÔË-
Î‡„‡ÌÂ Ó·‡˜Â Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÔÓˇ‚ˇ‚‡ÌÂ ÔÂ‰ËÏÌÓ Ì‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ ËÏ Í‡-
ÚÓ Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ. «‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌˇÍÓË ÓÚ Úˇı, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÔÓ-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡,
¡Õ¡ Ô‡‚Ë ËÁ‚ÂÒÚÌË ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆËË ‚˙‚ ÙÓÏÛÎ‡Ú‡ Á‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ËÌ-
‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ. ŒÚ ˛ÎË 1992 „. Úˇ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÚÂ„ÎÓÚÓ Ì‡
ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ‡, ÓÚ˜ËÚ‡˘ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË, ‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ
Ì‡ 1993 „. ‚ÍÎ˛˜‚‡ ‚˙‚ ÙÓÏÛÎ‡Ú‡ Ë ÍÓÂÙËˆËÂÌÚË, ÓÚ˜ËÚ‡˘Ë ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÒÓ·-
ÒÚ‚ÂÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î ‚ Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ë ‰ÂÎ‡ Ì‡ ‚ËÒÓÍÓÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ
‡ÍÚË‚Ë.

œË ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË ¡Õ¡, Ò˙˘Ó Í‡ÍÚÓ Ë ÔË ÔËÎ‡-
„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ÛÒÎÓÊÌˇ‚‡ ÔÓˆÂ‰Û‡Ú‡,
Í‡ÚÓ „Ë Ó·‚˙Á‚‡ Ò ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ƒ÷  Ì‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË Ë ËÁ-
ÍÎ˛˜‚‡ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË ÌˇÍÓË ‚Ë‰Ó‚Â ÍÂ‰ËÚË. —
‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÎÂ‰ 1992 „., ÍÓ-
„‡ÚÓ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ
Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÒÂ ÍÓÎÂ·‡Â ‚ÒÂ ÔÓ-ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÓÍÓÎÓ Á‡‰‡‰ÂÌ‡Ú‡ Í‡ÚÓ ÓÔÂ‡ÚË‚-
Ì‡ ˆÂÎ ‚ÂÎË˜ËÌ‡, ¡Õ¡ ÔËÎ‡„‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ Ë Ò‡ÌÍˆËË Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË Ì‡Û¯ËÚÂÎË. ¡ÓˇÚ Ì‡ Ò‡ÌÍˆËÓÌË‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÂÁ 1993 „. (‚Ê. √Ó-
‰Ë¯ÂÌ ÓÚ˜ÂÚ Ì‡ ¡Õ¡, 1993 „., Ò. 63) ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË Ó˘Â ÚÓ-
„‡‚‡ Ò‡ ÔÓˇ‚ËÎË ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ ÒË Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ
Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

ŒÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡. ¡Õ¡ Â ÓÔ‡‚ÓÏÓ˘ÂÌ‡ ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡
¡Õ¡ ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ò ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡. –Â¯ÂÌËÂ Á‡
ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÓÔÂ‡ˆËË ÓÚ ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÚÓÁË ËÌ-
ÒÚÛÏÂÌÚ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1993 „. ‰Ó Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡  ÓÏËÚÂÚ‡ ÔÓ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1994 „. ÒÂ ‚ÁÂÏ‡ Ò˙‚ÏÂÒÚÌÓ ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËˇ ìÀÂ-
‚Ó‚Ë ÓÔÂ‡ˆËËî Ë ìƒ˙Ê‡‚ÌË ÍÂ‰ËÚËî ‚ ¡Õ¡. “Â ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ‰ÌÂ‚ÌËˇ
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Ó·ÂÏ Ì‡ ÊÂÎ‡ÌËÚÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓÍÛÔÍË Ë ÔÓ‰‡Ê·Ë. »ÁÔ˙ÎÌÂ-
ÌËÂÚÓ Ë ÓÒ˜ÂÚÓ‚Ó‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ìÀÂ-
‚Ó‚Ë ÓÔÂ‡ˆËËî. ƒËÎ˙ËÚÂ ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ ‰Ó ÚÓ˜ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ˜‡Ò Ì‡ ‰Â-
Ìˇ Ò˙·Ë‡Ú ÓÙÂÚËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ. —ÎÂ‰ Í‡ÚÓ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ‚ÒË˜ÍË
ÓÙÂÚË Á‡ ‰ÂÌˇ Â Ò˙·‡Ì‡, Ì‡˜‡ÎÌËÍ˙Ú Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ ÔÂˆÂÌˇ‚‡ ÓÙÂ-
ÚËÚÂ Ë ËÁ·Ë‡ Ì‡È-‰Ó·ËÚÂ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËˇ ÓÚ  ÓÏËÚÂÚ‡ ÔÓ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ó·ÂÏ.

¡Õ¡ ËÁ‚˙¯‚‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ Ò‡ÏÓ Ò ƒ÷ . √ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ
ÓÚ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ (Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Ì‡‰ 90% ÓÚ ÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ Ó·Â-
ÏË) Ò‡ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ Ú. Ì‡. ÂÔÓÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ, ‡ ÓÒÚ‡Ì‡Î‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ≠ ÔÓ‰
ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ Í‡ÈÌË ÔÓÍÛÔÍË Ë ÔÓ‰‡Ê·Ë. ŒÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1995 „. ÂÔÓÒ‰ÂÎ-
ÍËÚÂ ÓÚ ÚËÔ‡ ìÔÓÍÛÔÍ‡ Ò Û„Ó‚ÓÍ‡ Á‡ Ó·‡ÚÌ‡ ÔÓ‰‡Ê·‡î ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú
ÓÒÌÓ‚ÌÓ ˜ÂÁ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÂÊÂÒÂ‰ÏË˜ÌË Ú˙„Ó‚Â Ò˙Ò ÒÓ˜ÌÓÒÚ 14 ‰ÌË,
Ì‡ ÍÓËÚÓ ÒÂ ÙÓÏË‡ Ë ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ. ÷ÂÌËÚÂ Ì‡ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍËÚÂ ÓÚ
‚Ë‰‡ ìÔÓ‰‡Ê·‡ Ò Û„Ó‚ÓÍ‡ Á‡ Ó·‡ÚÌ‡ ÔÓÍÛÔÍ‡î ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌÓ
ÓÚ  ÓÏËÚÂÚ‡ ÔÓ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ÒÔ‡Á‚‡ ‰ËÙÂÂÌˆË‡ˆËˇ Ì‡
ˆÂÌËÚÂ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÒÓÍ‡ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ. “Ó‚‡ ‰Ó‚Â‰Â Ë ‰Ó Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÓÍ‡, Á‡ ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÒÍÎ˛˜‚‡Ú ÚÂÁË Ò‰ÂÎÍË, ‡ ÓÚÚ‡Ï Ë Ì‡
ÒÂ‰ÌËˇ ÒÓÍ Ì‡ Â‰Ì‡ Ò‰ÂÎÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡. ŒÚ 18 ‰ÌË ÔÂÁ
1993 „. ÒÂ‰ÌËˇÚ ÒÓÍ Ì‡ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍËÚÂ ÔÂÁ 1994 „. ·Â¯Â Ì‡Ï‡ÎÂÌ ‰Ó ÓÍÓ-
ÎÓ 5 ‰ÌË, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÔÂÁ 1995 „. ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÓÚÌÓ‚Ó ≠ ‰Ó ÓÍÓÎÓ 14 ‰ÌË.

ŒÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ ËÏ‡Ú ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Á‡ ÔÓ-ÙË-
ÌÓ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔÓ-
ˇ‚ˇ‚‡Ú Ë ‚ Ì‡¯ËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ, Ú˙È Í‡ÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ Â Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡
ÓÚ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ƒ÷ . ƒÓÍ‡ÚÓ ÔÂÁ 1993 „. ÔÓÚÙÂÈÎ˙Ú
Ì‡ ¡Õ¡ Â ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ 3% ÓÚ Ó·˘‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ì‡ ƒ÷ , ÚÓ
ÔÂÁ 1995 „. ÌÂÈÌËˇÚ ÔÓÚÙÂÈÎ Ì‡‰ı‚˙Îˇ 5% Ë ”— Ì‡ ¡Õ¡ ÔËÂÏ‡ Â-
¯ÂÌËÂ, Ò ÍÓÂÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ÓÚ
ƒ÷  Ì‡ 7% ÓÚ Ó·˘Ëˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÂÏËÒËˇÚ‡ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ. ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ËÏ‡ Ë ËÌËˆË‡ÚË‚‡Ú‡ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ
Ô‡Á‡, Í‡ÚÓ ÏÓÊÂ Ò‡Ï‡ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌËÚÂ ËÏ Ó·ÂÏË. ŒÔÂ‡ˆËËÚÂ
Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú Ì‡ ¡Õ¡ ‰‡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ Ò˙˘Ó ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡
ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË.

ÀÓÏ·‡‰ÌË ÍÂ‰ËÚË. —˙„Î‡ÒÌÓ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÓÚ-
ÔÛÒÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÎÓÏ·‡‰ÌË ÍÂ‰ËÚË ÒÂ˘Û Á‡ÎÓ„ Ì‡ ÁÎ‡ÚÓ,
ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ËÎË ƒ÷  ÓÚ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1991 „. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ
ÔÓ ÎÓÏ·‡‰ÌËÚÂ Á‡ÂÏË Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Â ‡‚ÂÌ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.
ŒÚ 1995 „. ¡Õ¡ Ó·‚˙Á‚‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÎÓÏ·‡‰ÌËÚÂ Á‡ÂÏË Ò ÚÓÁË
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÂÚÂ Á‡ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍË Ò Û„Ó‚ÓÍ‡ Á‡ Ó·‡ÚÌ‡ ÔÓ‰‡Ê·‡. “˙È Í‡ÚÓ
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔËÎ‡„‡ ‡ÁÎË˜ÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ (Ì‡Â‰ Ò ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓ-
ˆÂÌÚË) Á‡ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ Á‡ÎÓ„‡ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 „. ≠ ˛ÌË 1996 „., Â ÏÌÓ„Ó
ÚÛ‰ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚Ì‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ¡Õ¡ ÓÚ ÚÓÁË ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚ. ÀÓÏ·‡‰ÌËÚÂ Á‡ÂÏË Ò‡ Ò ÚËÏÂÒÂ˜ÂÌ ÒÓÍ, Í‡ÚÓ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡‰ÂÌ
ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÚÓÁË ÚËÔ ‰‡ ·˙‰Â ÔÂ‰Ó„Ó‚‡ˇÌ. –Â¯ÂÌËÂ Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÎÓÏ-
·‡‰ÂÌ Á‡ÂÏ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡ ÓÚ ”— Ì‡ ¡Õ¡, Á‡ÚÓ‚‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÚÛ‰ÌÓ ÏÓÊÂ
‰‡ ·˙‰Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì „˙‚Í‡‚Ó Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ ÂÊÂ‰ÌÂ‚Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰-
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ÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ÀÓÏ·‡‰ÌËÚÂ Á‡ÂÏË Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ó·‡˜Â Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡Ú Á‡ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ËÌ‰Ë-
‚Ë‰Û‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÔÓÚÙÂÈÎË ˜ÂÁ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ
Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡.

œ˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌËÚÂ ÓÚ ¡Õ¡ ÎÓÏ·‡‰ÌË Á‡ÂÏË Ò‡ ÔÂ‰ËÏÌÓ
ÒÂ˘Û Á‡ÎÓ„ Ì‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. —ÎÂ‰ ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ «”Õ  Ó·ÎË-
„‡ˆËËÚÂ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓÏ·‡‰ÌË Á‡ÂÏË ÒÂ˘Û Á‡ÎÓ„
Ì‡ ƒ÷  ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ Ë ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ ÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ‰ÂÎ˙Ú
Ì‡ ÎÓÏ·‡‰ÌËÚÂ Á‡ÂÏË, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÓÚ ¡Õ¡ ÒÂ˘Û Ú‡Í˙‚ Á‡ÎÓ„, Á‡ÂÏ‡ ÓÍÓ-
ÎÓ 60% ÓÚ Ó·˘ÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡-
ÎÛÚ‡. —ÎÂ‰ Á‡ÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ò ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ-
‚Ó‚Â ÒÂ‰ÂÏ„Ó‰Ë¯ÌË ƒ÷  Ò ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ, ‡‚Ì‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ,
ÔÂÁ Ï‡È 1995 „. ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÎÓÏ·‡‰ÌËÚÂ Á‡ÂÏË ‚ Ó·˘ÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ‚
Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ˇÁÍÓ ÒÂ ÔÓÌËÊ‡‚‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ Ï‡È 1996 „. ÚÓÈ Â Â‰‚‡
ÓÍÓÎÓ 7%. ¬ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ¡Õ¡ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ Ë ÔÂ‰ÓÒÚ‡-
‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓÏ·‡‰ÌË Á‡ÂÏË ÒÂ˘Û Á‡ÎÓ„ Ì‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ò ˆÂÎ
ÔÓÒÚË„‡ÌÂ ÔÓ-Ô˙ÎÂÌ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡, Í‡ÚÓ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡‚‡
‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚˙ıÛ ÌÂˇ.

—ÍÓÌÚÓ‚Ë ÍÂ‰ËÚË. —˙„Î‡ÒÌÓ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÓÚ-
ÔÛÒÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÍÓÌÚÓ‚Ë ÍÂ‰ËÚË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Í‡ÚÓ
ÂÒÍÓÌÚË‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÓÚ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1991 „. «‡ ·‡ÌÍË ≠ Ô˙‚ÓÍÎ‡ÒÌË Á‡-
ÂÏÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎË, ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÒÍÓÌÚÓ‚ËÚÂ Á‡ÂÏË Â Ò Â‰ËÌ ÔÛÌÍÚ
ÔÓ-ÌËÒ˙Í ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ‡ Á‡ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ÂÏÓÔÓÎÛ-
˜‡ÚÂÎË ≠ Ò Â‰ËÌ ËÎË ‰‚‡ ÔÛÌÍÚ‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ. ŒÚ
1995 „. ¡Õ¡ Ó·‚˙Á‚‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÒÍÓÌÚÓ‚ËÚÂ Á‡ÂÏË Ò ÚÓÁË Ì‡
Ú˙„Ó‚ÂÚÂ Á‡ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍË Ò Û„Ó‚ÓÍ‡ Á‡ Ó·‡ÚÌ‡ ÔÓ‰‡Ê·‡. ŒÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ
Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚Ì‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ¡Õ¡ ÔË ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Â Ò˙˘Ó ÏÌÓ„Ó
ÚÛ‰ÌÓ, Í‡ÍÚÓ Ë ÔË ÎÓÏ·‡‰ÌËÚÂ Á‡ÂÏË, Á‡˘ÓÚÓ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 „. ≠ ˛ÌË
1996 „. ÓÒ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ¡Õ¡ Â ÔËÎ‡„‡Î‡ Ë ‡ÁÎË˜ÌË ÒÍÓÌÚÓ‚Ë ÍÓ-
ÂÙËˆËÂÌÚË ÔË ÒÍÓÌÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. –Â¯ÂÌËÂ Á‡
ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÒÍÓÌÚÓ‚ ÍÂ‰ËÚ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡ ÓÚ ”— Ì‡ ¡Õ¡, Á‡ÚÓ‚‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚ Ò˙˘Ó ÚÛ‰ÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì „˙‚Í‡‚Ó Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡
ÂÊÂ‰ÌÂ‚Ì‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÍÓÌÚÓ-
‚ËÚÂ Á‡ÂÏË Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ó·‡˜Â Â ‰Ó·˙ ËÌ‰Ë-
Í‡ÚÓ Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë, ÚÂ Ò‡ Ë ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡-
ˆËˇ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ÍÂ‰ËÚ.

—ÍÓÌÚÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ËÏ‡Ú Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ ÔËÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇ ÂÚ‡Ô ÓÚ
ÂÙÓÏ‡Ú‡ ÔÓ‡‰Ë ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÔÓ‰ÛÍÚË, ÍÓËÚÓ ‰‡ Ò˙‰ÂÈÒÚ-
‚‡Ú Á‡ ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ ÂÏËÒËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ Ï‡È
1996 „. ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÒÍÓÌÚÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Â Â‰‚‡ ÓÍÓÎÓ
1.5% ÓÚ Ó·˘Ëˇ Ó·ÂÏ Ì‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ Ì‡ˆË-
ÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. Œ„‡ÌË˜ÂÌÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍÓÌÚÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ Ì‡Ò-
ÚÓˇ˘Ëˇ ÂÚ‡Ô Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ë Ò Â¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ¡Õ¡ ÓÚ 1995 „. ‚ÂÏÂÌÌÓ ‰‡
ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë ÂÒÍÓÌÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ËÁ‰‡‰ÂÌË ÓÚ ·‡Ì-
ÍË Ë ÒÍÓÌÚË‡ÌË ÓÚ ‰Û„Ë ·‡ÌÍË.
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¡Õ¡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÓÚ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1991 „. Ë ÒÍÓÌÚÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ-
‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë ËÎË „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË) Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. “ÂÁË ÍÂ‰ËÚË Ò˙˘Ó ÒÂ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú Ò‡ÏÓ Ò Â¯ÂÌËÂ Ì‡
”— Ì‡ ¡Õ¡ Ë ÌÂ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡Ú Á‡ „˙‚Í‡‚ÓÚÓ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÂÊÂ‰ÌÂ‚Ì‡Ú‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. —ÍÓÌÚÓ‚Ë ÍÂ‰ËÚË ‚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ ÔÂ‰ÓÒÚ‡-
‚ˇÚ Ì‡ ·‡ÌÍË, Ó·ÒÎÛÊ‚‡˘Ë ÙËÏË, ˜ËˇÚÓ ‰ÂÈÌÓÒÚ ËÏ‡ ÒÂÁÓÌÂÌ ı‡‡ÍÚÂ,
ÌÓ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ËÏ Ò‡ ÔÂ‰ËÏÌÓ ‚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. “Â ÒÂ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡Ú ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡È-‚Â˜Â Á‡ ‰‡ ÒÂ ËÁ·Â„ÌÂ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÌÂÂ„Û-
ÎˇÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ „ÓÎÂÏË Ó·ÂÏË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚˙ıÛ ÍÓÎÂ·‡ÌË-
ˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. ŒÚÔÛÒÍ‡Ú ÒÂ Á‡ ÒÓÍ ÓÚ ÚË ÏÂÒÂˆ‡ ÔË ÎËı‚ÂÌ ÔÓ-
ˆÂÌÚ ÓÚ 9 Ì‡ ÒÚÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡, ‚ ÍÓˇÚÓ Ò‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË. ŒÚ
1994 „. ¡Õ¡ ‚˙ÁÔËÂ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍÓÌÚÓ‚Ë-
ÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÓÒË„ÛˇÚ ÌÂÓ·-
ıÓ‰ËÏËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Á‡ ÔÓÒÂ˘‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„
Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ ‡ÔËÎ 1996 „. ¡Õ¡ Â ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ËÎ‡ ÒÍÓÌÚÓ‚Ë Á‡ÂÏË,
‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Á‡ ÓÍÓÎÓ 58 ÏÎÌ. ˘. ‰., ÍÓÂÚÓ Â Ò
31.7% ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ Ò Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò Í‡ˇ Ì‡ 1994 „.

 ‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ÍÂ‰ËÚË. “ÂÁË ÍÂ‰ËÚË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡-
ÎÛÚ‡ ÒÂ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ò Ú‡ÈÌË ÔÓ·ÎÂÏË Ò ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡. «‡ Úˇı
Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ Ó·ÓÒÌÓ‚Í‡ ÓÚ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ë ÔÎ‡Ì Á‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÈÌ‡Ú‡
ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. ¡Õ¡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÔÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1992 „. ‚ ËÁ-
Ô˙ÎÌÂÌËÂ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÒË Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ. œ˙‚ÓÌ‡-
˜‡ÎÌÓ Á‡ÂÏËÚÂ Ò‡ Ò Ô‡‰ÂÊ ‰Ó Â‰ËÌ ÏÂÒÂˆ Ë Ì‡Í‡Á‡ÚÂÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ≠
7 ÔÓˆÂÌÚÌË  ÔÛÌÍÚ‡ Ì‡‰ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ. —ÎÂ‰ Í‡ÚÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ·ÓÈ ·‡ÌÍË Á‡-
ÔÓ˜‚‡Ú ‰‡ ËÁÔËÚ‚‡Ú Ú‡ÈÌË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ Ò ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡, ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
1995 „. ¡Õ¡ ÏÓ‰ËÙËˆË‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÒË Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ¡Õ¡
ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ ÚËÏÂÒÂ˜ÌË Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ÍÂ‰ËÚË ÔË ÎËı‚‡
0.5 ÔÛÌÍÚ‡ Ì‡‰ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.

ŒÚ 1992 „. ¡Õ¡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ (‚˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÒË Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰-
Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ) Ë Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ÍÂ‰ËÚË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÚÂÁË ÍÂ‰ËÚË ‚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛ-
ÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Â ÏÂÊ‰Û 6.5% Ë 8% Á‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë ÍÂ-
‰ËÚË Ë 7% Á‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚ „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË. Œ·ÂÏ˙Ú Ì‡ Í‡ÚÍÓÒ-
Ó˜ÌËÚÂ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÍÂ‰ËÚË Â ÔÓÏÂÌÎË‚, Í‡ÚÓ ÒÚÂÏÂÊ˙Ú Ì‡
¡Õ¡ Â ÚÓÈ ‰‡ ÌÂ ÔÂ‚Ë¯‡‚‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁË‡ÌËÚÂ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ Á‡‰˙Î-
ÊËÚÂÎÌË ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë ‚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. “‡Í‡ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ ÚÓ-
ÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‰‡ ÔÓ‚ÎËˇÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ‚˙ıÛ ‡Á-
ÏÂ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ÌÓ Ò ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÊÂÎ‡Ì‡Ú‡ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÎ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ
Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡.

Œ‚˙‰‡ÙÚ. “Ó‚‡ Â ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÌ Á‡ÂÏ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Á‡ ÔÓÍË-
‚‡ÌÂ ÌÂ‰ÓÒÚË„‡ Ì‡ Ô‡Ë ÔÓ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË ‚ ¡Õ¡ ËÎË Á‡ ÌÂ‰ÓÒÚË„ Ì‡ Ô‡Ë ÔË Â„ÛÎ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ
ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë. ¡Õ¡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡Â‰ÌÓ Ò˙Ò ÒÂÚ˙ÎÏÂÌ-
Ú‡ ÔÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1992 „. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÌÂ„Ó Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Â ÁÌ‡˜Ë-
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ÚÂÎÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, Í‡ÚÓ ¡Õ¡ ÔÓÏÂÌˇ ‡ÁÏÂ‡
Ì‡ Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ Ì‡‰ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ÊÂÎ‡Â ‰Ó-
Ô˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ‰‡ Ó·ÂÁÒ˙˜Ë ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ „Ó ÔÓÎÁ‚‡Ú.

œÂÁ ‡ÔËÎ 1996 „. ¡Õ¡ ÏÓ‰ËÙËˆË‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ë
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡Ï‡ÎË ‡ÁÏÂ‡ ÏÛ, ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ ‡ÁÂ¯Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
‰‡ ËÏ‡Ú ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó 50% ÓÚ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÒË ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ë ‰‡ „Ë
ÔÂı‚˙ÎˇÚ ‚ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÒË ÒÏÂÚÍ‡. ŒÚ ÓÍÓÎÓ 2 ≠ 5 ÏÎ‰. Î‚. ‚ Í‡ˇ
Ì‡ 1995 „. ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ ÏÛ ÒÎÂ‰ ÔËÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌËÚÂ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ
ÏÂÊ‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ Í‡ˇ Ì‡ Ï‡È Ò‡ Ò‚Â‰ÂÌË ‰Ó 0.3 ÏÎ‰. Î‚. ¡‡Ì-
ÍËÚÂ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú Ó·‡˜Â ‰‡ ËÁÔËÚ‚‡Ú ÌÂ‰ÓÒÚË„ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‰ÓË Ë ÒÎÂ‰
‡ÁÂ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓÒÚ˙Ô‡ ËÏ ‰Ó ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË.

“˙„Ó‚Â Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË. ¡Õ¡ Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÔËÎ‡„‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1991 „. “˙„Ó‚ÂÚÂ ÒÂ Ó„‡ÌËÁË‡Ú Ò˙„-
Î‡ÒÌÓ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ÔËÂÚ‡ ÓÚ ¡Õ¡ Õ‡Â‰·‡ π 4 ÓÚ 1991 „. Ë ÒÂ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ú
‰‚‡ Ô˙ÚË ÏÂÒÂ˜ÌÓ ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. Õ‡ Ú˙„Ó‚ÂÚÂ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ ‰‡ ÔÂ‰-
Î‡„‡Ú Ô‡Ë˜ÂÌ ÂÒÛÒ Ë Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓÂÚÓ Ò˙Á‰‡‚‡ ‰Ó·‡ ÓÒÌÓ‚‡
Í‡ÍÚÓ Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ Û Ì‡Ò, Ú‡Í‡ Ë Á‡ ÓˆÂÌ-
Í‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ÂÒÛÒ Ì‡ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇ ÂÚ‡Ô ÓÚ Â-
ÙÓÏËÚÂ. —ÓÍÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ‡ÁÏÂÌˇÌËÚÂ ÂÒÛÒË Ò‡ ÙËÍÒË‡ÌË ≠ 1 ÏÂÒÂˆ, ‡
ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÂÚÂ ÒÂ ˇ‚ˇ‚‡ ‚‡ÊÂÌ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ Á‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡
Ú˙ÒÂÌËˇ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ÂÒÛÒ. ƒÓÒÚË„Ì‡ÚËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌ-
ÚË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÂÚÂ ËÏ‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ Ë ‚˙ıÛ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÂÒÛÒËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡Ì-
ÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡.

ŒÒÌÓ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ. Œ˘Â ÔÂ‰Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ ÔÂÁ ˇÌÛ‡Ë 1991 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (œÃ— π 5 ÓÚ 1991 „.)
‰ÂÎÂ„Ë‡ Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ ¡Õ¡ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ. œÂÁ ÌÓ-
ÂÏ‚Ë Ò˙˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ¡Õ¡ ÔËÂÏ‡ (Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ‚ÂÏÂÌÌ‡) “‡ËÙ‡ Á‡
ÎËı‚ËÚÂ, Ú‡ÍÒËÚÂ Ë ÍÓÏËÒËÓÌËÚÂ, ÍÓËÚÓ ¡Õ¡ ÔËÎ‡„‡ ÔÓ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ÒË ÓÔÂ-
‡ˆËË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ◊ÂÁ ÌÂˇ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÒÂ Ó·-
‚˙Á‚‡Ú Ò ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ÓÚ ¡Õ¡ ËÌ-
ÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¡Õ¡ ‡ÍÚË‚ÌÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂ-
ËÓ‰ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ
Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË ÔÓ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ú‡Í‡,
˜Â ‰‡ ÓÒË„ÛË ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÂÙÂÍÚË‚Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ÔÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ, ‰ÂÌÓÏË-
ÌË‡ÌË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÚÂÁË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒ-
Ú‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. “Ó‚‡ Ì‡ÏÂÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â ÍÓÌÒËÒÚÂÌÚÌÓ Ò
ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÎÓÊÂÌ‡Ú‡ ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ÓÒÌÓ‚Ì‡ Á‡‰‡˜‡. ¬ÒÂ Ó˘Â Ó·‡-
˜Â Ì‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô ÓÒÚ‡‚‡ ÌÂˇÒÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰˙Ú Ì‡ ¡Õ¡ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ Â‰-
ÌÓ ËÎË ‰Û„Ó ÍÓÌÍÂÚÌÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.

Механизъм на паричната политика
¬˙ÔÂÍË ˜Â ¡Õ¡ ÌÂ Â ‰ÂÍÎ‡Ë‡Î‡ ˇÒÌÓ ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ Ô‡Ë˜Ì‡

ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡ ˆÂÎËˇ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ì ÔÂËÓ‰, ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ë ÓÚ
ÓÔÂ‡ÚË‚ÌËÚÂ ∫ ˆÂÎË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ÓÒÓ·ˇÚ ˇÒÌÓ ‰‚‡ ÔËÌˆËÔÌË ÏÂı‡ÌËÁÏ‡
‚ ÌÂÈÌ‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡. œ˙‚ËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Â ı‡‡ÍÚÂÂÌ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1991 „. ≠
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˛ÌË 1994 „., ÍÓ„‡ÚÓ Í‡ÚÓ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ ÔËÎ‡-
„‡Ú ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË, ‡ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÚÂ Ò‡ Ë ÓÒÌÓ‚ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬ÚÓËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Â ı‡‡ÍÚÂÂÌ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ˛ÌË
1994 „. ≠ ˛ÌË 1996 „., ÍÓ„‡ÚÓ Í‡ÚÓ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡, ‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÎÂ‰ ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÒÂ Ì‡Î‡„‡Ú ÓÔÂ-
‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡.

œ˙‚ËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ÌˇÏ‡Ú ÓÔËÚ ‚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡
ÔÓÎËÚËÍ‡, Í‡Í‚‡ÚÓ Â Ë ¡Õ¡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „., ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ë
ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÌÂ Ò‡ ‡Á‚ËÚË Ë Ì‡ Úˇı ÎËÔÒ‚‡Ú ı‡‡ÍÚÂÌËÚÂ Á‡ ‡Á-
‚ËÚËÚÂ Ô‡Á‡ÌË ËÍÓÌÓÏËÍË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË. ¬ ÓÒÌÓ-
‚‡Ú‡ Ì‡ ÚÓÁË ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚ÓÚÓ, Á‡ÎÓÊÂÌÓ
‚ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ ÓÚ˜ÂÚ.

NFA + NCG + CNFS + OIN = Ã (1),
Í˙‰ÂÚÓ:
NFA ≠ ÌÂÚÌË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡;
NCG ≠ ÌÂÚÂÌ ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ;
CNFS ≠ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡;
OIN ≠ ‰Û„Ë ÔÓÁËˆËË (ÌÂÚÓ);
Ã ≠ Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ (¯ËÓÍË Ô‡Ë).
œË Á‡‰‡‰ÂÌ‡Ú‡ ÓÚ „ÓÌÓÚÓ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚Ó Ì‡È-Ó·˘‡ ÔËÌˆËÔÌ‡ ÒıÂÏ‡ ‡Á-

ÏÂ˙Ú Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë ÒÂ ÔÓ„ÌÓÁË‡ Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ Ó˜‡Í-
‚‡ÌÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Á‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÔÂËÓ‰, ‡ ÌÂÚÌËˇÚ
ÍÂ‰ËÚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ ÔÓ„ÌÓÁË‡ Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÂÍÚË‡ÌÓÚÓ ÙË-
Ì‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ (˜ÂÁ ÔÂÍË ÍÂ-
‰ËÚË ËÎË ˜ÂÁ ÔÓÍÛÔÍ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ). ¬ÂÎË˜Ë-
Ì‡Ú‡ Ì‡ OIN Ò˙˘Ó ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÎÂÒÌÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÎÂ‰ ÔËÒÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÛ-
ÒÓ‚ËÚÂ ‡ÁÎËÍË, ÍÓËÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ Ë Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰Ì‡-
Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë, ÚÓÁË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ ËÏ‡ ÔÓ„ÌÓÁËÛÂÏ ‰ˇÎ
Í˙Ï ¡¬œ. ¬ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÊÂÎ‡ÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ÒÂ ÓÔÂ-
‰ÂÎˇ Ë ÊÂÎ‡ÌËˇÚ Ú‡‚‡Ì Á‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍ-
ÚÓ. œÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í ÊÂÎ‡ÌËˇÚ Ó·˘ ÍÂ‰ËÚÂÌ Ú‡‚‡Ì Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇ
ÔÓ ·‡ÌÍË ÓÚ ¡Õ¡ ‚ ‡ÁÎË˜ÂÌ ‚ÂÏÂ‚Ë ‡ÁÂÁ.

¬ÚÓËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ı‡‡ÍÚÂ-
ÂÌ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ë ÛÚ‚˙Ê‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌˇÍÓË ÌÓ‚Ë Á‡ Ì‡¯ËÚÂ
Ô‡Á‡Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ÊÂÎ‡ÌËÂÚÓ Ë ÌÂ-
Ó·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÓ-ÙËÌÓ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, Á‡ ‰‡ ·˙-
‰Â ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡ ÍÓÌÍÂÚÌ‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. “Ó‚‡ Ì‡Î‡„‡ ¡Õ¡ ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔÓ-‡ÍÚË‚ÌÓ Ú. Ì‡.
ËÌ‰ËÂÍÚÌË Ô‡Ë˜ÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË (‚ÒË˜ÍË ‡Á„ÎÂ‰‡ÌË ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ‡Á-
‰ÂÎ Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË).
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»ÁıÓ‰Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÔË ÚÓÁË ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Â Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Á‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û
Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ë Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ.

Ã = m.ÃB (2),
Í˙‰ÂÚÓ:
m Â Ô‡Ë˜ÂÌ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ;
ÃB ≠ Ô‡Ë˜Ì‡ ·‡Á‡.
¬Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ‰‚‡Ú‡ ÂÎÂÏÂÌÚ‡ ÓÚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ „ÓÌÓÚÓ

Û‡‚ÌÂÌËÂ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÊÂÎ‡ÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. œÓ„ÌÓ-
ÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ ‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ËÁÛ˜‡‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë (Ì‡ÎË˜ÌË Ô‡Ë ËÎË
‰ÂÔÓÁËÚË) ÔË ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, Í‡ÍÚÓ Ë Ò ËÁÛ˜‡‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡  ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË. »ÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ ‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Á‡‚ËÒˇÚ ËÁˆˇÎÓ ÓÚ ¡Õ¡ (ËÎË Ì‡È-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ ÌÂˇ Á‡‚Ë-
ÒË Ú‡Í‡ ‰‡ Ì‡ÒÚÓË Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, ˜Â ‰‡ Ì‡Ô‡‚Ë ÍÓÌÚÓÎËÛÂÏ‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡).  ‡ÚÓ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰ ÍÓË Ò‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÂÎÂÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡, Ì‡ÎÓÊÂÌË ÓÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë-
ÚÂ ·‡Î‡ÌÒË, ÒÎÂ‰‚‡ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ, Ó·ÛÒÎ‡‚ˇ˘Ó Í‡ÍÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡-
‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, Ú‡Í‡  Ë ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÙËÌÓ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ:

TR = RR + ER = CDMB + ŒÃŒ (3),
Í˙‰ÂÚÓ:
TR ≠ Ó·˘Ë ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
RR ≠ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
ER ≠ Ò‚˙ıÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
CDMB ≠ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ ¡Õ¡ (‚ÁÂÏ‡ÌËˇ Ì‡

¡Õ¡ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË);
ŒÃŒ ≠ ÌÂÚÌË ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡

ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.
œËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Û Ì‡Ò Ó·‡˜Â Â

Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ Ì‡È-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ ‰‚‡ Ù‡ÍÚÓ‡. œ˙‚Ó, ÍÓÌÒÂ‚Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡ÒÎÂ‰Â-
Ì‡Ú‡ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌËÚÂ
ÔÓÚÙÂÈÎË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓˇÚÓ ÔÓ‰‰˙Ê‡ Ì‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ‚ËÒÓÍÓ
‡‚ÌË˘Â Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. ¡Õ¡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÚÍ‡ÊÂ Á‡‰Ó‚ÓÎˇ-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓ‚‡ ìÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌÓî Ú˙ÒÂÌÂ, ·ÂÁ ‰‡ Ì‡Û¯Ë ÌÓÏ‡ÎÌÓÚÓ
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ¬ÚÓÓ, ÔÓˆÂ‰Û‡Ú‡ Á‡ ‚Ì‡ÒˇÌÂ
Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ËÁÏÂ-
ÌÂÌËˇ ‚ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡ ·‡Á‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ. “ˇ Ì‡Î‡„‡ ¡Õ¡ ‰‡ ÒÂ Ì‡ÏÂÒ‚‡, Á‡ ‰‡
ÓÒË„ÛË ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡ ·‡Á‡ ‚ ÚÂÍÛ˘Ëˇ ÔÂË-
Ó‰ Â ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡ ÓÚ Ú‡ÁË, ‚˙ıÛ ÍÓˇÚÓ Ò‡ ‚ÌÂÒÂÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, Ë
Ó·‡ÚÌÓ. √ÓÌËÚÂ ‰‚Â Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Á‡Î‡„‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ÌÂ‚ËÌ‡„Ë ‰‡ Â ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÊÂÎ‡Ì‡Ú‡ ÓÚ ÌÂˇ ÍÓÌÍÂÚÌ‡
ˆÂÎ. “Ó‚‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Í‡ÍÚÓ ÍÓÂÍˆËË ‚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (Á‡‚ËÒÂ˘Ë ËÁˆˇÎÓ ÓÚ ¡Õ¡), Ú‡Í‡ Ë ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓ-
ÏÂÌË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ò ˆÂÎ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡
ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÔÓÚÙÂÈÎË (ÍÓËÚÓ Ò‡ ‚˙Ó·˘Â ËÁ‚˙Ì ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡
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¡Õ¡), Á‡˘ÓÚÓ ¡Õ¡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡Û¯‡‚‡ ·‡Î‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ, Á‡‰‡-
‰ÂÌË Ò Û‡‚ÌÂÌËÂ (3).

Междубанков паричен пазар

Създаване
ÃÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ ·Â Ò˙Á‰‡‰ÂÌ ÔÂÁ 1991 „. ÔÓ ËÌËˆË‡ÚË-

‚‡ Ë Ò ‡ÍÚË‚ÌÓÚÓ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ¡Õ¡, ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ Úˇ Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡
ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡. ¡Õ¡ ËÁÓÒÚ‡‚ˇ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓÚÓ ‡ÁÔÂ‰Â-
ÎˇÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÂÒÛÒË ÏÂÊ‰Û ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓÂÚÓ Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Î‡ ÔË
ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Ò˙Á‰‡‚‡ ˜ÂÁ ÏÂÊ‰Û·‡Ì-
ÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Â‰ËÌ ÓÚ ÏÂı‡ÌËÁÏËÚÂ Á‡ ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÂÏÂÌ-
ÌÓ Ò‚Ó·Ó‰ÌËÚÂ Ô‡Ë. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ Ú‡Í˙‚ Ô‡Á‡ Â ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡Ì‡ Í‡Í-
ÚÓ ÓÚ ÊÂÎ‡ÌËÂÚÓ Á‡ ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓÚÓ (ìÔË ÔÓËÒÍ‚‡ÌÂî)
·ÂÁ‚˙ÁÏÂÁ‰ÌÓ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ ÂÒÛÒ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ ¡Õ¡ ËÎË ƒ— , ı‡‡ÍÚÂÌÓ Á‡ ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ÌËÒÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë, ı‡‡ÍÚÂ-
ËÁË‡˘‡ ÒÂ Ò ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡.

 ‡ÚÓ Ô˙‚‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Í˙Ï Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡
¡Õ¡ Á‡ÔÓ˜‚‡ Ó„‡ÌËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰Ó‚ÌË Ú˙„Ó‚Â Á‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÌÂ-
Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ÏÂÊ‰Û ·‡ÌÍËÚÂ (Ì‡ ‚ÒÂÍË 15 ‰ÌË ÓÚ 15 ÒÂÔÚÂÏ‚Ë
1991 „.). Õ‡ Úˇı Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÏÓÊÂı‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌÓ ‰‡ ÔÓÎÛ˜‡Ú Ô‡Ë
ËÎË ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ Ò‚Ó·Ó‰ÌËˇ ÒË Ô‡Ë˜ÂÌ ÂÒÛÒ. “ÂÁË Ú˙„Ó‚Â Ò‡ ÔÓÎÂÁ-
ÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡:

≠ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ;
≠ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ‡ÁÔÓÎ‡„‡˘Ë Ò˙Ò

ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË Ò‚˙ıÂÁÂ‚Ë, ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡-
ÌË Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡;

≠ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ „ÓÎÂÏËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË, Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌË
ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ÌÂ‡ÁÔÓÎ‡„‡˘Ë Ò ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡ ·‡Á‡, Ì‡
ÍÓÌÍÛÂÌÚÌ‡ ÓÒÌÓ‚‡.

œÂÁ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1991 „.  ‰Û„ËˇÚ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÂÒÛÒË ÔË ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ≠ ƒ— , Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌÓ Ò ¡Õ¡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ Ô‡Á‡ÌË ÔËÌˆËÔË ÔË Â-
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚ÓÒ˙Á‰‡‰ÂÌËÚÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ·Ë‚¯ËÚÂ ÍÎÓÌÓ‚Â Ì‡
¡Õ¡ Ï‡ÎÍË ‰˙Ê‡‚ÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË. ƒÓÚÓ„‡‚‡ ÍÎÓÌÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ƒ—  ÒÂ
Ó·ÒÎÛÊ‚‡Ú ÓÚ ÚÂÁË Ì‡ ¡Õ¡ Ë ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÔÓÎÁ‚‡Ú ·ÂÁÔÎ‡ÚÌÓ
Ô‡Ë˜ÌËˇ ∫ ÂÒÛÒ. ŒÍÓÎÓ Â‰Ì‡ „Ó‰ËÌ‡ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ (ÔÂÁ ÌÓÂÏ‚Ë 1992 „.)
ƒ—  ‚˙‚ÂÊ‰‡ Ë Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌ‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌ‡ ˆÂÌ‡ ÔË ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡
‚ÒË˜ÍË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË. “‡Í‡ ÒÂ Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ Ó·ÏÂÌ Ì‡ ‚Â-
ÏÂÌÌÓ Ò‚Ó·Ó‰ÌË Ô‡Ë˜ÌË ÂÒÛÒË ÏÂÊ‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ Ô‡Á‡ÂÌ
ÔËÌˆËÔ ÔË ‚Ó‰Â˘‡ ÓÎˇ Ì‡ ƒ— , ÍÓˇÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡¯Â „ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ
ÂÒÛÒËÚÂ.

— ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Í‡ÚÓ ÌÓ‚ Á‡ Ì‡¯ËÚÂ Ô‡Á‡-
Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1993 „. Ë ·˙ÁÓÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡
Ó·˘‡Ú‡ ËÏ ÂÏËÒËˇ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ¡Õ¡ ÒÂ ÓËÂÌÚË‡ Í˙Ï, Ï‡Í‡ Ë ·‡‚ÌÓ,
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ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÔÓÒÚÂ-
ÔÂÌÌÓ ÒÂ ÓÚÚÂ„Îˇ ÓÚ Û˜‡ÒÚËÂÚÓ ÒË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡. œ˙-
‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ÔÂÁ 1993 „. Úˇ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÂÒÛÒËÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ Û˜‡ÒÚ‚‡ Ì‡ Ú˙„Ó-
‚ÂÚÂ Á‡ ‰ÂÔÓÁËÚË, ‡ ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ. —˙-
˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë ÛÎÂÒÌˇ‚‡ ÒÂ˘‡Ú‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË-
ÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡. “ÓÈ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÒÚËÏÛÎË
Á‡ ‡Á‚ËÚËÂ ÒÎÂ‰ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ Á‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ
Á‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ ˜ÂÁ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ ÚÂÊÂÒÚÚ‡ Ì‡ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡
ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ-
˜ËÂ Ì‡ 1992 „. Ë Ò ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌÓÚÓ ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË Í‡ÚÓ
ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÚ ˛ÌË 1994 „.

Дезинтеграция на междубанковия паричен пазар
ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1993 „. ¡Õ¡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡

Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡. œÓ‡‰Ë ÍÓÌÍÛÂÌÚÌ‡Ú‡ ‰Ó-
ıÓ‰ÌÓÒÚ Ë ÔÓ-ÌËÒÍËˇ ËÒÍ Ì‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ò‚Ó·Ó‰ÌË ÂÒÛÒË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡. ¬ÒÂ ÔÓ-˜ÂÒÚÓ ÒÂ ÔÓ-
ˇ‚ˇ‚‡ Ò‚˙ıÚ˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ‚ÒË˜ÍË Û˜‡ÒÚ-
ÌËˆË Á‡ÔÓ˜‚‡Ú ‰‡ ÔËÎ‡„‡Ú ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ. œË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡
Ú‡‰ËˆËË ‚ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ ÂÒÛÒ ÏÂÊ‰Û ·‡ÌÍËÚÂ „ÓÌËÚÂ ‰‚Â
ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ·˙ÁÓ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ
Ô‡Á‡. ƒÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡ ÌÂˇ Ò‡ „ÓÎÂÏËÚÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇ Ì‡ ÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ Ó·ÂÏË
Ì‡ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ ÓÚ ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌËˇ Ó·ÂÏ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1994 ≠ 1995 „.
Õ‡Ï‡Îˇ‚‡Ú Ë ÒÓÍÓ‚ÂÚÂ, Á‡ ÍÓËÚÓ ÒÂ ÒÍÎ˛˜‚‡Ú Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ-
‚Ëˇ Ô‡Á‡. «‡ÔÓ˜Ì‡ ÒÚËÍÚÌÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ. “Ó-
‚‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ô˙ÎÌÓÚÓ ËÁ˜ÂÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ë Ì‡ ÏÂÊ‰Û-
·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ËÎË ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁË-
ÚË Á‡ÔÓ˜‚‡Ú ‰‡ ÒÂ Ú˙„Û‚‡Ú Ò‡ÏÓ ìÌ‡ ‚ËÊ‰‡ÌÂî. œËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚË Á‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÏÓ·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌËÚÂ
Ô‡Ë˜ÌË ÂÒÛÒË Ë „˙‚Í‡‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡.

“ÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ Í˙Ï ‰ÂÁËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡
ÒÎÂ‰ ÓÚÚÂ„ÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ¡Õ¡ Ò‡ ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡ÌË ÓÚ ÌÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ ‰ÓË Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔË Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡ ‡ÏÍ‡ ‰‡ ÓÒË„ÛË ‡‚-
ÌÓÔÓÒÚ‡‚ÂÌÓÒÚ Ì‡ ÌÓ‚ÓÒ˙Á‰‡‚‡ÌËÚÂ ˜‡ÒÚÌË Ë Ï‡ÎÍË ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË (·Ë‚-
¯Ë ÓÍ˙ÊÌË ÍÎÓÌÓ‚Â Ì‡ ¡Õ¡) Ò˙Ò Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ÔË ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡-
ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ „ÓÎÂÏË ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡-
Ë Û Ì‡Ò ≠ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ë ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ. “Ó‚‡ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÓÎË„ÓÔÓÎËÒÚË˜ÂÌ ÚËÔ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ŒÒ-
ÌÓ‚ÂÌ ÍÓÌÍÛÂÌÚ Ì‡ ÌÓ‚ÓÒ˙Á‰‡‰ÂÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Â ƒ— ,
ÍÓˇÚÓ ÓÒ‚ÂÌ Ò ‰Ó·Â ‡Á‚ËÚ‡ Ë ‡‚ÌÓÏÂÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÍÎÓÌÓ‚‡ ÏÂÊ‡ ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë Ú‡‰ËˆËË ‚ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡ ÓÚ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Û Ì‡Ò ‡ÁÔÓÎ‡„‡ Ò˙Ò Á‡ÍÓÌÓ‚Ó Â„Î‡ÏÂÌÚË‡Ì‡ 100%
‰˙Ê‡‚Ì‡ „‡‡ÌˆËˇ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÈÍË Ú‡ÁË „‡‡ÌˆËˇ, Úˇ ÔÂ‰-
Î‡„‡ ÔÓ-ÌËÒÍË ÓÚ ÒÂ‰ÌËÚÂ Ô‡Á‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ. Œ˘Â
ÔÂÁ 1991 „. ƒ—  ËÁÚÂ„Îˇ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ ÒË ÓÚ Ó·ÓÒÓ·ÂÌËÚÂ Ï‡ÎÍË ‰˙Ê‡‚ÌË
·‡ÌÍË (·Ë‚¯Ë ÍÎÓÌÓ‚Â Ì‡ ¡Õ¡), ÍÓËÚÓ Ò‡ „Ë ÔÓÎÁ‚‡ÎË ·ÂÁ‚˙ÁÏÂÁ‰ÌÓ ÔË
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ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. —ÎÂ‰ 1993 „. ƒ—  ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÓËÂÌ-
ÚË‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ ÒË Ò‡ÏÓ Í˙Ï ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ‰ÂÔÓÁËÚË Ì‡
„ÓÎÂÏË ·‡ÌÍË. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ Ò Ï‡ÎÍÓ ËÁÍÎ˛˜ÂÌËˇ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÏÂÊ‰Û 1993 „. Ë
ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1995 „. ˜‡ÒÚÌËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ÌÂ Ò‡ ‰ÓÔÛÒÌ‡ÚË ‰‡ Ó·ÒÎÛÊ-
‚‡Ú ‰ÂÔÓÁËÚÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ‚ÚÓËˇÚ ÔÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ
ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÂÒÛÒË Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ Û Ì‡Ò, ÔË ÚÓ‚‡ Ì‡ ˆÂÌ‡, ÔÓ-ÌËÒÍ‡ ÓÚ Ú‡ÁË
Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡. “‡Í‡ Ó˘Â Ì‡ ÒÚ‡Ú‡ ÌÓ‚ÓÓ·‡ÁÛ‚‡ÌËÚÂ
Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Ò‡ ÔËÌÛ‰ÂÌË ‰‡ ‡Á˜ËÚ‡Ú „Î‡‚ÌÓ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ˆÂÌË, Á‡
‰‡ ÔË‚ÎË˜‡Ú ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë Ë ‰Ó Û‚ÂÎË˜‡-
‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡ ÓÚ ÚˇıÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ.

Õ‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ ÌÓ‚ÓÓ·‡ÁÛ‚‡ÌËÚÂ ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÍÓÌ-
ÍÛË‡Ú Ò˙Ò ÒÔÂˆË‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ‚ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔË-
ˇÚËˇ ÔË ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ „ÓÎÂÏË ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË. œÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ
ËÏ‡Ú Ì‡ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ ‚˙ÁÍË Ò ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ë
‡ÁÔÓÎ‡„‡Ú Ò ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ ËÏ Ë Á‡ ÚÂıÌËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË,
Í‡ÍÚÓ Ë Á‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ ˆÂÎËˇ ËÌ‰ÛÒÚË‡ÎÂÌ ÒÂ„ÏÂÌÚ ‚ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂÚÓ, ‚
ÍÓÈÚÓ ·ˇı‡ ÒÔÂˆË‡ÎËÁË‡ÌË. “‡Í‡ ÌÓ‚ÓÒ˙Á‰‡‰ÂÌËÚÂ ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË Ò‡ ÔË-
ÌÛ‰ÂÌË ‰‡ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜‡Ú ÔÂ‰ËÏÌÓ Í˙Ï ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓ-
ÂÍÚË Ì‡ ËÁ„‡Ê‰‡˘Ëˇ ÒÂ ˜‡ÒÚÂÌ ÒÂÍÚÓ. “Â ÌˇÏ‡Ú Ú‡‰ËˆËÓÌÌË ‚˙ÁÍË Ò
ÚÓÁË ÒÂÍÚÓ, ÌÂ ÔÓÁÌ‡‚‡Ú ÒÔÂˆËÙËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·ËÁÌÂÒ‡ ÏÛ Ë ÔÂÒÔÂÍÚË‚ËÚÂ Á‡
ÌÂ„Ó. œË ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡‚‡ÌË ‚˙ıÛ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ
ÒÂÍÚÓ ÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔËÂÏ‡Ú Ë ÓÚı‚˙ÎÂÌËÚÂ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓÂÍ-
ÚË Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ·ˇı‡ Ó·ÂÏÂÌÂ-
ÌË Ò Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌË ÓÚ ÔÎ‡ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË. “˙È Í‡ÚÓ ËÒÍ˙Ú
Ë ÔË Ú‡ÁË Í‡ÚÂ„ÓËˇ ·‡ÌÍË Â ÔÂ‰ËÏÌÓ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÓËÚÂ, ÔÓ‡-
‰Ë ÌËÒÍ‡Ú‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ ÚÂÁË ·‡ÌÍË ËÏ‡Ú ÒÚËÏÛÎË ‰‡ „Ó ÔÂ-
ÌÂ·Â„‚‡Ú, Í‡ÚÓ ÌÂ ÔËÎ‡„‡Ú ÒÚËÍÚÌÓ ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ. “‡Í‡ Ì‡
Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇ ÂÚ‡Ô ÓÚ ÔÂıÓ‰‡ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÂ Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÔÂ‰-
ÔÓÒÚ‡‚ÍËÚÂ Á‡ ÏÓ‡ÎÂÌ ı‡Á‡Ú Ë ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ‰Î˙ÊÌËˆËÚÂ
Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Í˙Ï ÚÂıÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÓË.

Ã‡ÎÍËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Ò‡ ‚ Ì‡È-ÌÂËÁ„Ó‰Ì‡ ÔÓÁËˆËˇ ÔË
ÒÚ‡Ú‡ Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÎË·Â‡ÎÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ ÔË ÎËˆÂÌÁË‡ÌÂ-
ÚÓ ËÏ ÚÂ ËÏ‡Ú Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÌÓ‚ÓÒ˙Á‰‡‚‡ÌËÚÂ ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË, Í‡ÚÓ ‚ Ò˙-
˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ÌÂ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ÓÚ ¡   ≠ ¿ƒ, ‚ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËÓÌÌË ÔÓÂÍ-
ÚË „Ë ÎË¯‡‚‡ Ë ÓÚ ÔËÚÓÍ Ì‡ ÌÓ‚Ë ÂÒÛÒË Ë ÚÂ ·˙ÁÓ ËÁÔ‡‰‡Ú ‚ ÌÂÔÎ‡-
ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ. ÕÂÒÎÛ˜‡ÈÌÓ Ô˙‚ËÚÂ ·‡ÌÍË, ‚ ÍÓËÚÓ ¡Õ¡ Ì‡ÁÌ‡˜Ë Í‚ÂÒ-
ÚÓË Ó˘Â ÔÂÁ 1992 „., ·ˇı‡ ÌˇÍÓË Ï‡ÎÍË ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË ≠ ·Ë‚¯Ë ÍÎÓÌÓ-
‚Â Ì‡ ¡Õ¡.
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¬‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë ‚‡ÎÛÚÂÌ
ÂÊËÏ

Предистория на валутно-финансовите реформи

Режим на валутен монопол и фиксиран валутен курс
¬ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ÔÓ˜ÚË ÔÂÚ ‰ÂÒÂÚËÎÂÚËˇ, ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚‡Î Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡-

ÌÓÓËÂÌÚË‡ÌËÚÂ ÂÙÓÏË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÔÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÒ-
ÚË˜ÂÒÍËÚÂ ÔËÌˆËÔË Ë ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‰ÓÍÛÏÂÌÚË ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡¯Â ‚‡ÎÛÚÂÌ ÏÓ-
ÌÓÔÓÎ Ë ÔËÎ‡„‡¯Â ÂÊËÏ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ÓÙËˆË‡ÎÂÌ ÍÛÒ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡
Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡.  œÓ‰Ó·ÌÓ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ÓÏÓ˘ËˇÚ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ-
Ì‡Ú‡ ÒÙÂ‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡¯Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ Ì‡ ÍÓÌˆÂÔˆËˇÚ‡ Á‡ Ò‚˙ıÌ‡ÏÂÒ‡ Ì‡
ìıÛÏ‡ÌÌ‡Ú‡î ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ‰˙Ê‡‚‡ ‚˙‚ ‚ÒË˜ÍË Ó·Î‡ÒÚË Ì‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡Ú‡ ÔÓ‰ ÔÂ‰ÎÓ„ ìÒÔ‡‚Â‰ÎË‚Óî ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ë ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡
·Î‡„‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÏÓÌÓÔÓÎ ·Â Â-
ÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÔÂÛ‚ÂÎË˜ÂÌ‡Ú‡  ÓÎˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. “ÓÈ ÙÛÌÍ-
ˆËÓÌË‡¯Â ÛÒÔÓÂ‰ÌÓ Ò ÏÓÌÓÔÓÎ‡ ‚˙ıÛ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡
ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍÓÚÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ Ë ˆÂÌÓÓ·‡ÁÛ‚‡ÌÂ,  ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓÚÓ ‡Á‰Â-
ÎÂÌËÂ Ì‡ ÚÛ‰‡, ÒÔÂˆË‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÍÓÓÔÂË‡ÌÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÒÚ‡ÌËÚÂ ≠ ˜ÎÂ-
ÌÍË Ì‡ ·Ë‚¯Ëˇ —˙‚ÂÚ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ‚Á‡ËÏÓÔÓÏÓ˘ (—»¬).

œÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÏÓÌÓÔÓÎ ÓÁÌ‡˜‡‚‡¯Â, ˜Â Ò‡ÏÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË
ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË, ÔË ÚÓ‚‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ≠ Ú. Ì‡. ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍË Ó„‡ÌË-
Á‡ˆËË, ËÁ„‡‰ÂÌË Ì‡ ÓÚ‡ÒÎÓ‚ ÔËÌˆËÔ, Ë ÚÓ„‡‚‡¯Ì‡Ú‡ ¡˙Î„‡ÒÍ‡ ‚˙Ì¯ÌÓ-
Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ (¡¬¡), ÍÓˇÚÓ (ÓÚÌÓ‚Ó ÔÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ ÏÓÌÓÔÓÎÌÓÚÓ ÒË ÔÓ-
ÎÓÊÂÌËÂ) Ó·ÒÎÛÊ‚‡¯Â ·‡ÌÍÓ‚Ó ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ò‰ÂÎÍË Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ≠
ÏÓÊÂı‡ ‰‡ ÓÔÂË‡Ú Ò ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ·ÓÈ ËÎË ÔÓ ÒÏÂÚÍË Á‡ ˆÂÎËÚÂ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜-
ÍÓ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ë ‚ÌÓÒ‡. “‡Í‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ Ë ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËˇÚ ÏÓÌÓÔÓÎ ‚Á‡-
ËÏÌÓ ÒÂ ‰ÓÔ˙Î‚‡ı‡ Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ı‡, ‚Á‡ËÏÓÔÓ‰‰˙Ê‡ÈÍË ÒÂ.

ƒ˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚ ÎËˆÂÚÓ Ì‡ ¡¬¡ Ó·ˇ‚ˇ‚‡¯Â ÓÙËˆË‡ÎÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ
ÔÓ-„Î‡‚ÌËÚÂ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ‚‡ÎÛÚË. ÕÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÍÓÂÍˆËË Ì‡ ÚÓÁË ÓÙËˆË-
‡ÎÂÌ ÍÛÒ ÒÂ Ô‡‚Âı‡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‚ÒÂÍË ÏÂÒÂˆ. œÂÁ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍËˇ
ÔÂËÓ‰ ÓÒ‚ÂÌ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ ÍÛÒ Á‡ ÔÂËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË
ÔÓ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ò‰ÂÎÍË ‰ÂÈÒÚ‚‡ı‡ Ë ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó Ú. Ì‡. ‚‡ÎÛÚÌË ÍÓÂÙË-
ˆËÂÌÚË. “Â ÒÂ ÔËÎ‡„‡ı‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÒÚÓÍË Ë/ËÎË ÒÚÓÍÓ‚Ë
„ÛÔË Ë ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ‰˙Ê‡‚Ë Ë/ËÎË „ÛÔË ‰˙Ê‡‚Ë. “Â ˆÂÎˇı‡ Ì‡Ò˙˜‡‚‡ÌÂ
ËÎË Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ËÁÌÓÒ ËÎË ‚ÌÓÒ. ◊ÂÁ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÌˇÍÓÎÍÓ
Â‰ÌÓÓ·‡ÁÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÍÓÂÙËˆËÂÌÚË Ì‡ Ì‡È-ÌËÒÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‰ÂÁ‡„Â„‡ˆËˇ
ÏÓÊÂı‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡Ú Ë ÌˇÍÓË Ï‡ÒÓ‚Ó ÔËÎ‡„‡ÌË Á‡ ÔÂËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ ÍÛÒÓ‚Â,
ËÁ‚ÂÒÚÌË ÔÂÁ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÔÂËÓ‰Ë ÔÓ‰ ‡ÁÎË˜ÌË Ì‡Á‚‡ÌËˇ ≠ Í‡ÚÓ Ì‡ÔËÏÂ
Ú˙„Ó‚ÒÍË ÍÛÒ, ÍÛÒ Ò ÔÂÏËˇ Ë ‰. œÓ‰Ó·Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Â ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ‚ ÚÂÓËˇÚ‡
Í‡ÚÓ ÏÌÓÊÂÒÚ‚ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë ÒÂ Ò‚˙Á‚‡ Ò ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ-
Ë‡ÌÂ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ò‰ÂÎÍË Ë ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ë ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ
Ô‡Á‡. “ˇ ·Â ÚËÔË˜Ì‡ Á‡ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍËÚÂ ‰˙Ê‡‚Ë.
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¬ Ú‡ÍË‚‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Û Ì‡Ò ≠ Í‡ÍÚÓ Ë ‚ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÒÚ‡ÌË ÓÚ —»¬ ≠ ÎÓ„Ë˜-
ÌÓ ÒÂ ·Â ‡Á‚ËÎ Ë ì˜ÂÂÌî (ËÎË Í‡ÍÚÓ Ó˘Â ÒÂ Ì‡Ë˜‡ ìÔ‡‡ÎÂÎÂÌî) Ô‡Á‡ Ì‡
‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓÈÚÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡¯Â ËÁ‚˙Ì Á‡ÍÓÌ‡ ÔË ·ÎËÁÓ ÚÓÈÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌ-
ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡1 Ë Ò ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚ Á‡ Ó·ÏÂÌ Ì‡ Ù‡Î¯ËÙËˆË-
‡ÌË ·‡ÌÍÌÓÚË. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î, „‡Ê‰‡ÌË ÏÓÊÂı‡ ‰‡ ÔÓ‰‡‚‡Ú Ë ÍÛÔÛ‚‡Ú
‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÌÂÎÂ„‡ÎÌÓ.

Основни макроикономически ефекти на фиксирания
валутен курс
‘ËÍÒË‡ÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ ÓÚ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‰˙-

Ê‡‚‡ ÔÓ‡‰Ë ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ ÒË, ÍÓˇÚÓ Â ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡ ÔË ÔÎ‡ÌË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ˆÂÌË ÓÒÓ·Â-
ÌÓ ‚ ÔÓ‰ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ì‚Á‡ËÏÌÓÒÍ‡˜ÂÌË ËÍÓÌÓÏËÍËî Í‡ÚÓ Ú‡ÁË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡
—»¬. œË ÚÓÚ‡ÎÌÓÚÓ Á‡„‡·‚‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÎÓÒÚÓ‚Â Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂ-
ÌËÂ ÓÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÁÏ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÛÒ‡ Â „‡-
‡ÌˆËˇ Á‡ ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÔÂ‰‚Ë‰ËÏÓÒÚ Ë ÔÓ‰‡ÚÎË‚ÓÒÚ Ì‡ ÌÂÓ·‚˙Á‡ÌÓ Ò ÙÛÌ‰‡-
ÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚ÌËˇ Ô‡Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ.

ƒÓË Ë ‰‡ Â ËÁË„‡Î ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÓÎˇ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ìÒÓ-
ˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ËÌ‰ÛÒÚË‡ÎËÁ‡ˆËˇî, ÓÒË„Ûˇ‚‡ÈÍË ÔÎ‡ÌËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÂ‰‡ ≠ ÔÓÌÂ ‚ „‡ÌËˆËÚÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ÔÓ‰ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡
—»¬, ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡, Í‡ÍÚÓ Ë Ò‡Ï‡Ú‡
ìÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ËÌÚÂ„‡ˆËˇî, ËÏ‡¯Â ‡ÁÛ¯ËÚÂÎÌË Á‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡ ÔÓÒÎÂ‰ËˆË. ÕÂÓ·ÓÒÌÓ‚‡ÌÓÚÓ ÏÛ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ Ì‡‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Â ÛÔ-
‡ÊÌˇ‚‡ÎÓ ÔÓÒÚÓˇÌÂÌ Á‡‰˙Ê‡˘ Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ ÌÂÚÌËˇ ËÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.2
ÕÓ ÍÓÂÚÓ Â ÔÓ-‚‡ÊÌÓ Ë ÔÓ-ÎÓ¯Ó, ˜ÂÚËË‰ÂÒÂÚËÎÂÚÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ ìÔÓ‰ ÔÓıÎÛÔ‡Íî ˇ ÎË¯Ë ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ Ò‚ÓÂ‚ÂÏÂÌÌ‡ Â‡Í-
ˆËˇ Ë ‡‰‡ÔÚ‡ˆËˇ Í˙Ï ÔÓÏÂÌˇ˘ËÚÂ ÒÂ (ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔÂÁ 70-ÚÂ „Ó‰ËÌË) ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍË Â‡ÎÌÓÒÚË ‚ Ò‚ÂÚ‡. ÕÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ÓÚÎ‡„‡ÌÓÚÓ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ
‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ‚ÁË‚‡ ÓÚ ÚÓÚ‡ÎÌ‡ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓÒÚ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
‚Â‰Ì‡„‡ ÒÎÂ‰ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ∫ Ì‡ Ô‡Á‡ÌË ÂÎÒË. ÕÂ-
„‡ÚË‚ÌËÚÂ ÂÙÂÍÚË ÓÚ ‰˙Î„Ëˇ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍË ìÁ‡ÒÚÓÈî ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Ò‡ ËÁ-
˜ÂÔ‡ÌË Ë ˘Â Ò‡ ÌÛÊÌË Ó˘Â „Ó‰ËÌË Ë ÏÌÓ„Ó ÛÒËÎËˇ, Á‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÂÓ‰Ó-
ÎÂÌË. ¡ÂÁÒÔÓÌÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÔËÌÓÒ Á‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ ‡Á‚ËÚËÂ
ËÏ‡ Ë ÙËÍÒË‡ÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÔÓ‡‰Ë ‰Ó·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓÚÓ ÏÛ Ò‚ÓÈÒÚ‚Ó ‰‡
ÌÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡, ÓÚÎ‡„‡ Ë Á‡·‡‚ˇ ÔÂËÓ‰Ë˜Ì‡Ú‡ ‡‰‡ÔÚ‡ˆËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Í˙Ï
ËÁÏÂÌˇ˘ËÚÂ ÒÂ (‚ÒÂ ÔÓ-·˙ÁÓ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÒÚÓÎÂÚËÂÚÓ) ‚˙Ì¯ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ.

Реформата от 1990 г.
œ˙‚ËÚÂ ÔÎ‡ıË ÓÔËÚË Á‡ ·Ó·‡ Ò ‚Â‰ÌËÚÂ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëˇ ÓÚ ÙËÍÒË‡ÌËˇ

ÍÛÒ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‰‡ÚË‡Ú ÓÚ ÔÓÎÂÚÚ‡ Ì‡ 1990 „. ¬Â‰Ì‡„‡ ÒÎÂ‰ Â‰ÌÓÒÚ‡Ì-
ÌÓÚÓ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÓÚ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó Ë Í‡ÚÓ ‰ÂÏÓÌÒÚ‡ˆËˇ Ì‡ Ì‡ÏÂÂÌËˇÚ‡ Á‡ ÓËÂÌÚË‡ÌÂ ‚ ÔÓ-
ÒÓÍ‡ Í˙Ï Ô‡Á‡ÌË ÂÙÓÏË ¡¬¡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ÔÂËÓ‰Ë˜ÌÓ, Ï‡Í‡ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡Î-

1 œÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË.
2 “ÓÁË ÂÙÂÍÚ ÏÓÊÂ ·Ë ‚ÒÂ Ô‡Í ÌÂ Â ·ËÎ ˜‡Í ÚÓÎÍÓ‚‡ Â¯‡‚‡˘ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÌË-

‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÚÓˆËÚÂ ÓÚ ÒÚÓÍË Á‡ ËÁÌÓÒ Ë ÓÚ ‚ÌÓÒ.
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ÌÓ ËÌˆË‰ÂÌÚÌÓ, ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ‚‡ÎÛÚÌË Ú˙„Ó‚Â. “ÓÁË ÌÓ‚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡
ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ·Â ‚˙‚Â‰ÂÌ Ò ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ œÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂ-
ÌËÂ π 32 Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÍËˇ Ò˙‚ÂÚ ÓÚ ‡ÔËÎ 1990 „. Á‡ ìÂ„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÒ-
Ú˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ Ë ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ‚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÔÂÁ 1990 „.î — ÌÂ„Ó ‚‡-
ÎÛÚÌËÚÂ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚË, ‡Á˜ÂÚÌ‡Ú‡ Â‰ËÌËˆ‡ ì‚‡ÎÛÚÂÌ ÎÂ‚î, ÍÛÒ˙Ú Ò ÔÂÏËˇ
Ë ÓÙËˆË‡ÎÌËˇÚ ÍÛÒ ·ˇı‡ ÔÂÏ‡ıÌ‡ÚË. ¬˙‚ ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ì‡
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Ò‡ÏÓ ‰‚‡ ÍÛÒ‡, Ì‡Â˜ÂÌË ÓÒÌÓ‚ÂÌ Ë
Ô‡Á‡ÂÌ. ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ (ÔË‡‚ÌÂÌ Í˙Ï ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘ÓÚÓ ÔÓ ÚÓ-
‚‡ ‚ÂÏÂ Ì‡ ˜ÂÌËˇ Ô‡Á‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÓÚ ÚË ÎÂ‚‡ Á‡ Â‰ËÌ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡)
ÒÂ ÔËÎ‡„‡¯Â ÔÓ ÒÚÓÍÓ‚Ë Ë ÌÂÒÚÓÍÓ‚Ë ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÏÂÊ‰Û ˛Ë‰Ë˜ÂÒÍË ÎËˆ‡.
œ‡Á‡ÌËˇÚ ÍÛÒ ÒÂ ÙÓÏË‡¯Â Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ú˙„Ó‚Â Ë ÒÂ ÔËÎ‡„‡¯Â „Î‡‚-
ÌÓ Á‡ Á‡ÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÚÛËÒÚË˜ÂÒÍË ÛÒÎÛ„Ë ÓÚ „‡Ê‰‡ÌË.

ƒÓÒÚË„Ì‡ÚËˇÚ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ú˙„ ÍÛÒ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÒÂ ÔËÂÏ‡ Á‡
Ô‡Á‡ÌÓÙÓÏË‡Ì Ë ‚ Ú‡Í˙‚ ÒÏËÒ˙Î ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ ÔË ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Ó·ÏÂÌÌË ÓÔÂ‡ˆËË ‚ ·ÓÈ, Ú. Â. Á‡ ÔÂËÓ‰Ë˜Ì‡ (Ô‡Á‡ÌÓÓ·ÛÒÎÓ‚ÂÌ‡) ÍÓ-
ÂÍˆËˇ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ ÍÛÒ. “‡ÁË Ô‡ÍÚËÍ‡ ÔÓ‰˙ÎÊË ÌÂ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ÔÓÎÓ‚ËÌ
„Ó‰ËÌ‡. œÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë  1991 „. Úˇ ·Â ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌ‡ Ë Á‡ÏÂÌÂÌ‡ ÓÚ ÒÂ„‡
‰ÂÈÒÚ‚‡˘Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÊËÏ.

Либерализацията на валутния режим

Реформата от 1991 г.
≈‰Ì‡ ÓÚ ıÓÌÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍË Ô˙‚ËÚÂ Ë Ì‡È-Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ‚‡ÎÛÚÌÓ-ÙËÌ‡ÌÒÓ-

‚Ë ÂÙÓÏË Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÔÂıÓ‰ ·Â ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÂÊËÏ. —ÎÂ‰ Í‡ÚÓ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ˜ÂÚËË ‰ÂÒÂÚËÎÂÚËˇ ÍÛÒ˙Ú Ì‡ ÎÂ‚‡ ·Â¯Â
ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ÙËÍÒË‡Ì (Ï‡Í‡ ÂÊÂÏÂÒÂ˜ÌÓ ÏËÌËÏ‡ÎÌÓ ÍÓË„Ë‡Ì) Ë
Ì‡‰ˆÂÌÂÌ, ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. ÔÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ œÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËÂ π 15 Ì‡ Ã—
Á‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ÚÓÈ ËÁ‚Â‰Ì˙Ê ·Â ÓÒÚ‡‚ÂÌ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ ‰‡
ÔÎ‡‚‡ Ë ˇÁÍÓ ÒÂ Ó·ÂÁˆÂÌË, ÔÂ‚˙˘‡ÈÍË ÒÂ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ‚ ÒËÎÌÓ ÔÓ‰-
ˆÂÌÂÌ. —ÎÂ‰ ìÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡î ÍËÁ‡ Ì‡ ÎÂ‚‡ Ì‡ÒÚ˙ÔË ÔÓÒÚÂÔÂÌÌ‡ Ë
Ú‡ÈÌ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ÍÛÒ, ÍÓÈÚÓ ÌÂ„Î‡ÒÌÓ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚
ÍÓÚ‚‡ Á‡ ÂÙÓÏË‡˘ÓÚÓ ÒÂ ·˙Î„‡ÒÍÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó.

ÀË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÒÎÂ‰‚‡ ÌÂÔÓÒÂ‰Ò-
Ú‚ÂÌÓ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ (ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÙÂ‚Û‡Ë Ò˙˘‡Ú‡ „Ó‰Ë-
Ì‡) Ë Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ, Á‡ÔÓ˜Ì‡Î‡ ÒÎÂ‰ ‡ÁÔ‡‰‡ Ì‡ —»¬ ÔÂÁ ˇÌÛ‡Ë
1991 „. “ˇ ‚˙ÁÔËÂ Ë ÔÓ‰ıÓ‰‡, ÔÓ ÍÓÈÚÓ ·Â Á‡ÏËÒÎÂÌÓ Ë Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ ≠ ì¯ÓÍÓ‚î (ÔÓ˜ÚË ‚ÒË˜ÍË ˆÂÌË ·ˇı‡
ÎË·Â‡ÎËÁË‡ÌË Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ), ‡ ÌÂ ÔÓÒÚÂÔÂÌÂÌ. œÂ‰Ë Ë ÒÎÂ‰ ÓÒ‚Ó·ÓÊ-
‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ (Ë ˆÂÌËÚÂ) ÒÂ ÒÔÓÂ¯Â ‰‡ÎË Ú. Ì‡. ÔÓ‰ıÓ‰ Ì‡
ì„ÓÎÂÏËˇ ‚ÁË‚î (ÔÓÔÛÎˇÂÌ Ó˘Â Ë Í‡ÚÓ ì¯ÓÍÓ‚‡ ÚÂ‡ÔËˇî) Â ÔÓ-‰Ó·˙
ËÎË ÔÓ-ÎÓ¯ ÓÚ Ú. Ì‡. ÔÓ‰ıÓ‰ Ì‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓÒÚ (ì„‡‰Û‡ÎËÁ˙Ïî) Ì‡ ÂÙÓ-
ÏËÚÂ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔÓÒÚÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍËˇ ÔÂıÓ‰ ËÁÓ·˘Ó. ƒÌÂÒ ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‚˙‰Ë, ˜Â ‚Ò˙˘ÌÓÒÚ ËÁ·Ó ÌÂ Â ËÏ‡ÎÓ. ¬ÒÂÍË ÔÓÒÚÂÔÂÌÂÌ
ÔÂıÓ‰ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ·Ë ÓÁÌ‡˜‡‚‡Î ÓÚÍ‡Á ÓÚ Â¯ËÚÂÎÌ‡ ÂÙÓÏ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ Ë Á‡ÚÎ‡˜‚‡ÌÂ Ì‡ Ë ·ÂÁ ‰Û„Ó ·‡‚ÌÓ ÔÓÚË˜‡˘ËÚÂ Û Ì‡Ò ÔÂÓ·‡ÁÛ-
‚‡ÌËˇ ‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. «‡ÚÓ‚‡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÂıÓ-
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‰‡ Í˙Ï Ô‡Á‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ (Í‡ÚÓ ˆÂÌ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡Î-
Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡) Ò ÓÒÌÓ‚‡ÌËˇ ·Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÌÂÁ‡·‡‚ÌÓ Í‡ÚÓ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ô‡ÍÂÚ‡
Ô‡Á‡ÌÓÓËÂÌÚË‡ÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÂÙÓÏË, Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌË Ë ÓÚ˜‡ÒÚË ÙË-
Ì‡ÌÒË‡ÌË ÓÚ Ã¬‘.

Избор на режим на плаващ валутен курс
ÀË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ÌˇÏ‡¯Â ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡ Ë ÔÓ ÓÚÌÓ-

¯ÂÌËÂ ËÁ·Ó‡ Ì‡ ÂÊËÏ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. ¡˙Î„‡Ëˇ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ·Â ÓÒÚ‡-
Ì‡Î‡ ·ÂÁ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Ë ÌÂ ÏÓÊÂ¯Â Ë ‰‡ ÔÓÏËÒÎË Á‡ ÙËÍÒË‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ-
‚‡. ƒÓË Ì‡ÔÓÚË‚ ≠ Ó„ÓÏÌËˇÚ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„, Ì‡ÚÛÔ‡Ì Í˙Ï ÏÓÏÂÌÚ‡ ÌÂ-
ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓ ÔÂ‰Ë ìÒÚ‡ÚË‡ÌÂÚÓî Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë
1991 „., Ë Ó·ˇ‚ÂÌÓÚÓ ÓÍÓÎÓ „Ó‰ËÌ‡ ÔÂ‰Ë ÚÓ‚‡ ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡-
ÌÂÚÓ ÏÛ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎËı‡ ÌÂ Ò‡ÏÓ ËÁ·Ó‡ Ì‡ ÂÊËÏ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘ ÍÛÒ, ÌÓ Ë
ÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì. œÓ‡‰Ë
ËÁÓÎ‡ˆËˇÚ‡ ÒË ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË Ô‡Á‡Ë ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÔÂÛÒÚ‡-
ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒË ‰˙Î„ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ·Â ÔËÌÛ‰ÂÌ‡
‰‡ ÔÓÒÚ‡‚Ë ÔËÓËÚÂÚ ‚˙ıÛ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡ ‰˙Î„Ó‚‡ Ò‰ÂÎÍ‡ Á‡ ‡ÁÒÓ˜‚‡ÌÂ Ë
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ Ë ÓÚÚÛÍ ‚˙ıÛ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ Ó·˘
ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ Ë Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë, ‡ ÌÂ ‚˙ıÛ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒ-
ÚÚ‡ Ì‡ ÍÛÒ‡ ËÎË ÌˇÍ‡Í‚‡ ‰Û„‡ ˆÂÎ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œË Ú‡Í‡‚‡
ÒËÚÛ‡ˆËˇ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (ÔÓÌÂ ÚÂÓÂÚË˜ÌÓ) ÓÒÚ‡Ì‡ ÔÂ‰Â¯ÂÌ‡ ≠ ‰Ó
Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÔËÓËÚÂÚ ≠ ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÂÁÂ‚ ÔË Í‡Í‚ÓÚÓ Ë ‰‡ ·ËÎÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡.

œ‡‡‰ÓÍÒ‡ÎÌÓÚÓ ‚ Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â, ˜Â ÔÓ‡‰Ë Ô˙‚ÓÌ‡˜‡Î-
ÌÓÚÓ ÒË Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. ÎÂ‚˙Ú ÔÓ˜ÚË ‰‚Â
„Ó‰ËÌË ÓÒÚ‡Ì‡ Ú‚˙‰Â ÒÚ‡·ËÎÂÌ (ÌÂ ·ÂÁ ÔÓ‰ÍÂÔ‡Ú‡ Ë Ì‡ ¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡-
Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓˇÚÓ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔÂËÓ‰ Â¯Ë ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ-
‚Ëˇ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ‚ ·Ó·‡Ú‡ ÒÂ˘Û ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡). —ÎÂ‰ ÚÓ‚‡ Ó·‡˜Â Ì‡ ‰‚‡ Ô˙-
ÚË (ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „. Ë Ï‡È 1996 „.) ÚÓÈ ˇÁÍÓ ÒÂ Ó·ÂÁˆÂÌË. ÃÂÊ‰Û ‰‚ÂÚÂ
‚‡ÎÛÚÌË ÍËÁË ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ÍÛÒ ÓÚÌÓ‚Ó ·Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎÂÌ. —˙-
˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Ó·˘ËˇÚ ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ÌÂ ÒÂ Á‡Ô‡Á-
‚‡¯Â ‚ËÌ‡„Ë ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ Ë Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë ≠ ÍÓ„‡ÚÓ
Ú‡ÍÓ‚‡ ·Â Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌÓ ≠ ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ  ÒÂ ‰˙ÎÊÂ¯Â Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌÓ
ÔÓÎÛ˜ÂÌÓÚÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ‡ ÌÂ Ì‡ „ÂÌÂË‡ÌË ÓÚ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ ÙÛÌ-
ÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ËÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë ËÎË ÔÓÒ-
Ú˙ÔËÎË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÂÍË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË.

Основни макроикономически ефекти на плаващия
валутен курс
¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚ ÔÂıÓ‰‡ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏË-

Í‡ Ë Ì‡È-‚Â˜Â ÓÚÌÓÒÌÓ ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ëˇ ‚ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÒÎÛ˜‡È ÂÊËÏ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ ˜ÂÒÚÓ ‚ ıÓ‰‡ Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ı‡ ‰ËÒÍÛÒËË Ë ÒÔÓÓ‚Â. œË‚˙-
ÊÂÌËˆËÚÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ÎÂ‚ ‚ËÊ‰‡ı‡ ‚ ÔÎ‡‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÓÚËˆ‡-
ÚÂÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË. œË‚˙ÊÂÌËˆËÚÂ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘Ëˇ ÎÂ‚ Ì‡ Ò‚ÓÈ Â‰ ÓÚÍ‡Á‚‡ı‡
‰‡ ÔËÁÌ‡ˇÚ Â‰Ëˆ‡ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËˇ ÍÛÒ. “ÂÓËˇÚ‡ ÌÂ Â Â¯Ë-
Î‡ ÚÓÁË ÒÔÓ Â‰ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ Ë ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌÓ. ¬ÒÂÍË ÓÚ ‰‚‡Ú‡ ÂÊËÏ‡ ‚ Â‰Ì‡
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ËÎË ‰Û„‡ ÍÓÌÍÂÚÌ‡ ÒËÚÛ‡ˆËˇ ËÏ‡ Ò‚ÓËÚÂ ÒËÎÌË Ë ÒÎ‡·Ë ÒÚ‡ÌË. «‡ÚÓ‚‡ Â
ÚÛ‰ÌÓ Ì‡ÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÂÌ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÓÚ„Ó‚Ó Ì‡ ÒÔÓ‡ ‚˙‚ ‚Òˇ-
Í‡ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ‰˙Ê‡‚‡.

œÂ‰Ë ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ë ËÁ·Ó, Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡ ≠ Ì‡È-‚Â˜Â Ì‡ ı‡‡ÍÚÂ‡ Ì‡ ¯ÓÍÓ‚ÂÚÂ, ÍÓËÚÓ Úˇ Â ÒÍÎÓÌÌ‡ (ËÎË ÒÂ
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â Â ÒÍÎÓÌÌ‡) ‰‡ ËÁÔËÚ‚‡, ‡ Ò˙˘Ó Ë Ì‡ „ÓÎÂÏËÌ‡Ú‡ ∫, Ì‡ ÒÚÂ-
ÔÂÌÚ‡ ∫ Ì‡ ÓÚ‚ÓÂÌÓÒÚ, Ì‡ ÌÂÚÌ‡Ú‡ ∫ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡ ÔÓÁËˆËˇ, Ì‡ ÔÓËÁ-
‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ∫ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ë ÂÍÒÔÓÚÌËˇ ∫ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Ë Ì‡ ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó
‰Û„Ë ‚‡ÊÌË ÌÂÈÌË Ô‡‡ÏÂÚË. œÓ˜ÚË ‚ÒË˜ÍË ÚÂÁË ÍËÚÂËË „Ó‚ÓˇÚ ‚
ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ËÁ·Ó‡ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ‚ ¡˙Î„‡-
Ëˇ. »Á‚ÂÒÚÌÓ Â Ì‡ÔËÏÂ, ˜Â ËÍÓÌÓÏËÍ‡, Á‡ ÍÓˇÚÓ Ò‡ ı‡‡ÍÚÂÌË Â‡ÎÌË
¯ÓÍÓ‚Â ≠ Ì‡ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ËÎË Ì‡ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ (ˆÂÌËÚÂ) ≠
ÚÛ‰ÌÓ ·Ë Á‡Ô‡ÁËÎ‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ‚ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÂÌ Â-
ÊËÏ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ ÔÓ‡‰Ë ˜ÂÒÚ‡Ú‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ.
«‡ Ú‡Í‡‚‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÂ ÔÂÔÓ˙˜‚‡ ÔÎ‡‚‡˘ ÍÛÒ ÔÓÌÂ ‰ÓÍ‡ÚÓ Á‡ÚËıÌ‡Ú
Â‡ÎÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â ËÎË ·˙‰Â ÔÂÏ‡ıÌ‡Ú ËÁÚÓ˜ÌËÍ˙Ú ËÏ. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡,
‡ÍÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ ÔÓ‰‰‡‚‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡-
˘Ë ÔÂËÓ‰Ë˜ÌË ìÒÍÓÍÓ‚Âî ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ (Ú. Ì‡. ÏÓÌÂÚ‡ÌË
¯ÓÍÓ‚Â), ÙËÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÛÒ‡ (Ú. Â. ì‚˙Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˙ˆÂÚÂî Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡) ·Ë ÏÓ„ÎÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‰‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

√ÓÎˇÏÓÚÓ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚Ó Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÒÂ Ò˙ÒÚÓË ‚ ÏÂı‡ÌËÁ-
Ï‡ Á‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Í˙Ï ‰ËÌ‡ÏË˜Ì‡
‚˙Ì¯Ì‡ ÒÂ‰‡. ŒÒË„Ûˇ‚‡ÈÍË ‡‰‡ÔÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÚÓ˜ÌÓ ‚ ÔÂ-
ËÓ‰, ÍÓ„‡ÚÓ Úˇ ÒÂ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ÙÛÌÍˆËÓ-
ÌË‡ÌÂ, ÔÎ‡‚‡˘ËˇÚ ÍÛÒ ËÁ„ÎÂÊ‰‡ ÌÂËÁ·ÂÊÂÌ Ë ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰ ≠ ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
ÔÓˆÂÒËÚÂ Ì‡ ‡‰ËÍ‡ÎÌË ÔÂÓ·‡ÁÛ‚‡ÌËˇ, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡˘Ë ÌÂÔÓÁÌ‡ÚË ÔÓ
Ï‡˘‡·ËÚÂ ÒË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ò˙ÚÂÒÂÌËˇ.

√Î‡‚ÌËˇÚ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙Í Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Â ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ‡ÏÔÎËÚÛ-
‰‡ Ì‡ ÍÓÎÂ·‡ÌËÂ ‚˙‚ ‚ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ ÏÛ Á‡ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ
·‡Î‡ÌÒ. “ˇ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ, ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ·˙‰Â˘‡-
Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ ‚˙ıÛ ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡
Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÚÂÊ. ÃÌÓ„Ó ÓÚ ÚÂÁË ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆË ÔÓÎË˜‡ı‡ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌË
ÂÔËÁÓ‰Ë ÓÚ Í‡ÚÍ‡Ú‡ ËÒÚÓËˇ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÔÂıÓ‰. ÕÓ ÚÂ Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ-
ÚÓ Ë Ï‡ÎÍÓ ÁÎÓ, ‰ËÒˆËÔÎËÌË‡˘ Ù‡ÍÚÓ, Ó˘ÂÚˇ‚‡˘ ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ÙÛÌÍˆË-
ÓÌË‡˘‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, „Ó˜Ë‚Ó ÎÂÍ‡ÒÚ‚Ó, ÍÓÂÚÓ ˜ÂÁ ÔÓÌËÊ‡‚‡ÌÂ Â‡Î-
ÌËÚÂ ‰ÓıÓ‰Ë Ì‡ ıÓ‡Ú‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡ ÍÓÂÍˆËË ‚ ÏÓÚË‚‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ÚÛ‰ Ë ˆÂ-
ÌËÚÂ Ì‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇÚ‡ Ë ìËÌ‰ÛˆË‡î ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ ÔÓ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚‡ Ë
ÓÚ‡ÒÎË ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò Ô‡Á‡ÌËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡ ÍÓÌÍÛ-
ÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ. ≈‰Ì‡ ìÁ‰‡‚‡î ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ìÁ‡‡·ÓÚ‚‡î ‰ÓıÓ-
‰ËÚÂ ÒË ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌÓ Ò˙ÔÂÌË˜ÂÒÚ‚Ó Ò ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍË Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ÒÚÓÍË, ÛÒÎÛ„Ë Ë Í‡ÔËÚ‡ÎË.
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Валутният режим в периода на прехода

Нормативна основа
ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÌÓÏ‡ÚË‚ÂÌ ‰ÓÍÛÏÂÌÚ, Á‡Òˇ„‡˘ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡-

ÎÛÚÌËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, Â œÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËÂ π15 Ì‡ Ã— ÓÚ ÙÂ‚Û‡Ë
1991 „. Á‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ. œÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ ÔÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂ-
ÌËÂ ·Â ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡
ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚË, ı‡‡ÍÚÂÌ‡ Á‡ ÔÂ-
ËÓ‰‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡ÌÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ, Ë ÒÂ ÔÓÎÓÊË Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÌÓ
ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡.

Õ‡Â‰ Ò ÚÓÁË Ì‡È-‚‡ÊÂÌ ‰ÓÍÛÏÂÌÚ ÌˇÍÓÎÍÓ ‰Û„Ë ‰ÓÔ˙Î‚‡Ú ÌÓÏ‡ÚË‚-
Ì‡Ú‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ÕˇÍÓË ÓÚ Úˇı ≠ Í‡ÚÓ Ì‡ÔËÏÂ
«‡ÍÓÌ‡ Á‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ‚‡ÎÛÚÌË ˆÂÌÌÓÒÚË Ë Á‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ (ÔËÂÚ
ÔÂÁ 1966 „. Ë ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÏÌÓ„ÓÍ‡ÚÌÓ ‰ÓÔ˙Î‚‡Ì Ë ËÁÏÂÌˇÌ), Ò‡ ÓÚ‰‡‚-
Ì‡ ÓÒÚ‡ÂÎË Ë ÌÂ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌË Ì‡ ÌÓ‚ËÚÂ Â‡ÎÌÓÒÚË. ƒÛ„Ë ≠ Ì‡ÔËÏÂ œÓÒ-
Ú‡ÌÓ‚ÎÂÌËÂ π 4 Ì‡ Ã— ÓÚ ˇÌÛ‡Ë 1994 „. Á‡ ÔËÂÏ‡ÌÂ Ì‡ Õ‡Â‰·‡ Á‡ ËÁÌÓÒ
Ë ‚ÌÓÒ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ˆÂÌÌÓÒÚË, Í‡ÍÚÓ Ë ÌˇÍÓÎÍÓ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËˇ Ë ËÁÏÂÌÂÌËˇ Ì‡
œÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËÂ π 15, Ò‡ ÔËÂÚË ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Ë ÍÓÌÍÂÚËÁË‡Ú Ë
Ó·Ó„‡Úˇ‚‡Ú ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ ‚ Ú‡ÁË Ó·Î‡ÒÚ.

Механизъм на определяне на централен валутен курс
÷ÂÌÚ‡ÎÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ (Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ Â‰ËÌ Í‡Ú˙Í ÔÂ-

ËÓ‰ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „.) ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌÓ ÓÚ ¡Õ¡. “ÓÁË ÍÛÒ
ËÏ‡ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌÓÚÓ Â„ËÒÚË‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ò‰ÂÎÍË, ‡ Ò˙˘Ó
Ë Í‡ÚÓ ÓËÂÌÚË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÙËÌ‡ÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË ÓÚÌÓÒÌÓ
Ô‡Á‡ÌÓÓ·ÛÒÎÓ‚ÂÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÍÛÒ‡ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í˙Ï ÔÓ-‚‡ÊÌËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒ-
Ú‡ÌÌË ‚‡ÎÛÚË.

 ˙Ï Í‡ˇ Ì‡ ‚ÒÂÍË ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ ¡Õ¡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ, Û˜‡ÒÚ‚‡˘Ë Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚÌÓÒÌÓ ‚Ë‰‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚËÚÂ, Ó·ÂÏËÚÂ
Ë ÍÛÒÓ‚ÂÚÂ ÔÓ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔÂÁ ‰ÂÌˇ Ò‰ÂÎÍË Á‡ Ó·ÏÂÌ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ◊ÂÁ
ÍÓÏÔ˛Ú˙Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡ ÔÓÒÚ˙ÔËÎ‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÒÂ Ó·‡·ÓÚ‚‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜-
ÌÓ. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ Ú. Ì‡. ÙËÍÒËÌ„ Ì‡ ¡Õ¡ ≠ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌ
ÓÚ Ò‰ÂÎÍËÚÂ ÔÂÁ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ‰ÂÌ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ Í‡ÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÂÌ ÍÛÒ
Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ Á‡ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ (ÌÂÔ‡ÁÌË˜ÂÌ) ‰ÂÌ.

 ‡ÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÍÛÒÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ÔÓ-‚‡ÊÌËÚÂ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ‚‡ÎÛÚË Ì‡
Ò‚ÂÚÓ‚ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË Ô‡Á‡Ë3 Ë Ô‡Á‡ÌÓ-ÙÓÏË‡ÌËˇÚ ÍÛÒ ÎÂ‚/‰ÓÎ‡ Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ (ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚) ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡, ÒÂ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡Ú Í˙ÒÚÓÒ‡ÌË ÍÛ-
ÒÓ‚Â Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÔÓ-„Î‡‚ÌË ‚‡ÎÛÚË ≠ 22 ÔÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ,4
ÔÎ˛Ò ÁÎ‡ÚÓÚÓ, ÒÂ·ÓÚÓ Ë ÔÎ‡ÚËÌ‡Ú‡, Á‡ ÍÓËÚÓ ¡Õ¡ Ò˙˘Ó Ó·ˇ‚ˇ‚‡ ÂÊÂ‰-
ÌÂ‚ÌÓ ˆÂÌÚ‡ÎÂÌ ÍÛÒ. “‡Í‡ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ò‡ÏÓ ÒÔˇÏÓ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ ÎÂ-

3 œËÎ‡„‡ ÒÂ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ ÔÓ –ÓÈÚÂ, ÔÓÎÛ˜ÂÌ‡ ‚ 15 ˜‡Ò‡ Ò˙˘Ëˇ ‰ÂÌ.
4 ¿‚ÒÚËÈÒÍË ¯ËÎËÌ„, ·ÂÎ„ËÈÒÍË Ù‡ÌÍ, ‡Ì„ÎËÈÒÍ‡ ÎË‡, „ÂÏ‡ÌÒÍ‡ Ï‡Í‡, „˙ˆÍ‡

‰‡ıÏ‡, ËÚ‡ÎË‡ÌÒÍ‡ ÎË‡, ÙÂÌÒÍË Ù‡ÌÍ, ÌË‰ÂÎ‡Ì‰ÒÍË „ÛÎ‰ÂÌ, ¯‚ÂÈˆ‡ÒÍË Ù‡ÌÍ,
ˇÔÓÌÒÍ‡ ÈÂÌ‡, ‡‚ÒÚ‡ÎËÈÒÍË ‰ÓÎ‡, ‰‡ÚÒÍ‡ ÍÓÌ‡, ËÎ‡Ì‰ÒÍ‡ ÎË‡, ËÒÔ‡ÌÒÍ‡ ÔÂÒÂÚ‡, Í‡-
Ì‡‰ÒÍË ‰ÓÎ‡, ÍÛ‚ÂÈÚÒÍË ‰ËÌ‡, ÌÓ‚ÂÊÍ‡ ÍÓÌ‡, ÚÛÒÍ‡ ÎË‡, ÔÓÚÛ„‡ÎÒÍÓ ÂÒÍÛ‰Ó, ÙËÌ-
Î‡Ì‰ÒÍ‡ Ï‡Í‡, ¯‚Â‰ÒÍ‡ ÍÓÌ‡ Ë ≈ fi.
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‚˙Ú ËÏ‡ ÍÛÒ, ÙÓÏË‡Ì ÔˇÍÓ ÔÓ Á‡ÍÓÌËÚÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡. ÷ÂÌÚ‡ÎÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ‰Û„Ë ÂÊÂ‰-
ÌÂ‚ÌÓ ÍÓÚË‡ÌË ÓÚ ¡Õ¡ ‚‡ÎÛÚË ÒÔˇÏÓ ÎÂ‚‡ ÒÂ ÙÓÏË‡ ÔÓ ÍÓÒ‚ÂÌ Ô˙Ú, ‡
ÌÂ ˜ÂÁ ‡„Â„Ë‡ÌÂ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ÚÂÁË ‚‡ÎÛÚË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡. “Ó‚‡ ‚
ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Â ÓÔ‡‚‰‡ÌÓ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÓÍÓÎÓ 80% ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ò‰ÂÎÍË,
ÒÍÎ˛˜‚‡ÌË Û Ì‡Ò, Ò‡ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë, ÓÍÓÎÓ 10 ≠ 15% ‚ „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË
Ë Â‰‚‡ 5 ≠ 10% ‚ ‰Û„Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‚‡ÎÛÚË.

Õ‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ Ó·‡˜Â ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú ÍÛÒÓ‚Â, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò˙‚Ô‡‰‡Ú Ì‡-
Ô˙ÎÌÓ Ò ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌÓ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌËˇ ÓÚ ¡Õ¡ ˆÂÌÚ‡ÎÂÌ ÍÛÒ. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË ÍÓÚË‡Ú Ë ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÔË ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÒË ÍÛÒÓ‚Â ìÍÛÔÛ‚‡î Ë ìÔÓ‰‡‚‡î,
Í‡ÚÓ Ï‡Ê˙Ú ÔÓÏÂÊ‰Û ËÏ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ ‡Á¯Ëˇ‚‡ ÔË ÔÓ‚Ë¯ÂÌ‡ ÌÓÏË-
Ì‡ÎÌ‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÍÛÒ‡. ¬‡ÎÛÚÌËÚÂ ·˛‡ Ò˙˘Ó Ó·ˇ‚ˇ‚‡Ú ÍÓÚËÓ‚ÍË
ìÍÛÔÛ‚‡î Ë ìÔÓ‰‡‚‡î ËÎË Ú˙„Û‚‡Ú ‚‡ÎÛÚ‡ ÔÓ ‚Á‡ËÏÌÓ‰Ó„Ó‚ÓÂÌ ÍÛÒ Ò
ÚÂıÌËÚÂ ÍÎËÂÌÚË.

«‡ ‚ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ‚‡ÎÛÚË, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏË,
¡Õ¡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ ÏÂÒÂ˜ÌË ˆÂÌÚ‡ÎÌË ÍÛÒÓ‚Â, ‚‡ÎË‰ÌË ·ÂÁ ËÁ-
ÏÂÌÂÌËˇ ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÏÂÒÂˆ.

Конвертируемост на лева
–ÂÊËÏ˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË Í‡ÚÓ ÂÊËÏ Ì‡

Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ ÔÎ‡‚‡ÌÂ. ¬ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ ÒË Ì‡ ˜ÎÂÌ Ì‡ Ã¬‘ (ÓÚ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë
1990 „.) ¡˙Î„‡Ëˇ Â ‚˙ÁÔËÂÎ‡ ÒÚ‡ÚÛÚ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ÒÔ‡Á‚‡˘‡ ˜Î. XIV ÓÚ ”Ò-
Ú‡‚‡ Ì‡ Ã¬‘. “Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔÂıÓ‰ÂÌ ÔÂËÓ‰
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÌˇÍÓË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÔÓ ‚‡ÎÛÚÌË
Ò‰ÂÎÍË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ,
ÍÓ„‡ÚÓ ÚÓ‚‡ ÒÂ Ò˜ÂÚÂ Á‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Ë ÒÎÂ‰ ÍÓÌÒÛÎÚ‡ˆËË Ò Ã¬‘. «‡Ô‡Á-
‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ‚‡ÎÛÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Í˙Ï ÏÓÏÂÌÚ‡ Ò‡ ÌÂ Ò‡ÏÓ ‚ÂÏÂÌÌË, ÌÓ Â‰-
‚‡ ÌˇÍÓÎÍÓ Ì‡ ·ÓÈ Ë ÓÚ ÌÂÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ Ò ÓÒÌÓ‚‡-
ÌËˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔËÂÏÂ, ˜Â ¡˙Î„‡Ëˇ ‰Â Ù‡ÍÚÓ Â ‚˙ÁÔËÂÎ‡ Ë ÔËÎ‡„‡ ÚÂ-
ÍÛ˘‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. œÂ‰ÒÚÓË ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í˙Ï ÒÚ‡ÚÛÚ ÔÓ ˜Î. VIII ÓÚ ”ÒÚ‡‚‡ Ì‡ Ã¬‘, ÍÓÂÚÓ Â ‚ Ò˙Á‚Û˜ËÂ Ò
Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ú‡ÁË ËÌÒÚËÚÛˆËˇ Ë ÒÂ ÔÂÔÓ˙˜‚‡ ÓÚ ÌÂˇ. “ÓÁË ‡ÍÚ ÔÛ·ÎË˜-
ÌÓ Ë ‰Â ˛Â ˘Â ÓÔÓ‚ÂÒÚË, ˜Â ÎÂ‚˙Ú Â ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ Á‡ ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ ÚÂÍÛ-
˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. —Ú‡ÚÛÚ˙Ú ÔÓ ˜Î. VIII ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÒÚ‡Ì‡-
Ú‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ‰‡ ÒÂ ÓÚÍ‡ÊÂ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ‡ÁÔÎ‡˘‡-
ÌËˇÚ‡ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡.

ÀÂ‚˙Ú ÌÂ Â ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ Á‡ ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡
ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. —˜ËÚ‡ ÒÂ, ˜Â Ì‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô ÔË·˙Á‡ÌÓÚÓ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ ·Ë ËÏ‡ÎÓ ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌË Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍË ÔÓÒÎÂ‰ËˆË Á‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ Ò‡ Ò˙Á‰‡‰ÂÌË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ
ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ Í˙Ï Ô˙ÎÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ·˙Î„‡Ò-
Í‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. —ÚÂÏÂÊ˙Ú Í˙Ï Ô˙ÎÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ó·‡˜Â ÔÓ ÔËÌˆËÔ
ÌÂ ÒÂ ÓÚË˜‡ Ë ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡Ú‡ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Á‡ ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂ
Í˙Ï ÌÂˇ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Ë ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌÓ. ¬˙ÁÏÓÊÂÌ Â ÔÎ‡‚ÂÌ
ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ, ÍÓÈÚÓ ‰‡ ÒÎÂ‰-
‚‡ Ì‡È-Ó·˘Ëˇ ÔËÌˆËÔ Á‡ ÔËÓËÚÂÚ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ ÔÂ‰ ‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡ Í‡ÔË-
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Ú‡ÎÓ‚‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ë Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÔÂ‰ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ Í‡ÔË-
Ú‡ÎÓ‚Ë ÓÔÂ‡ˆËË. ¬ÂÓˇÚÌ‡Ú‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓÒÚ ÔË Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍÓÚÓ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÔËÌˆËÔ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡: ‚˙Ì¯Ì‡ Í‡ÔËÚ‡-
ÎÓ‚‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Á‡ ÔÂÍËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË; Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛ-
ÂÏÓÒÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ÍÂ‰ËÚ; Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜-
ÌËÚÂ ÔÓÚÙÂÈÎÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË; Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒ-
Ó˜ÌËÚÂ ÔÓÚÙÂÈÎÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË.

Характерни особености на валутния режим
—ÎÂ‰ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Ë ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ ÔÂÁ

ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌÓ Ì‡Ï‡Îˇı‡. œÓ‚Â˜ÂÚÓ Á‡Ô‡Á‚‡˘Ë ÒÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ, ˜ËÂÚÓ Ò˙·Î˛‰‡‚‡ÌÂ
ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÍÓÌÚÓÎË‡, Ò‡ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ÌË ‚ œÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËÂ π15 Ë ÔÓÒ-
ÎÂ‰‚‡ÎËÚÂ ÌˇÍÓÎÍÓ ÌÂ„Ó‚Ë ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËˇ Ë ËÁÏÂÌÂÌËˇ. ¬‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÓÌÚÓÎ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ Â ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë ¡Õ¡, Í‡ÚÓ ÔÂ-
ÍËÚÂ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡Ú ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ‰Ó ÙÓ-
ÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

«‡ Ò˙Ê‡ÎÂÌËÂ Ò ÎË·Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÊËÏ, ‚˙‚Â‰ÂÌ ÓÚ Ò‡ÏÓÚÓ Ì‡˜‡ÎÓ
Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÂÙÓÏË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, Ï‡ÒÓ‚Ó ÒÂ ÁÎÓÛÔÓÚÂ·ˇ‚‡. —Î‡·Ó ÂÙÂÍ-
ÚË‚ÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÓÌÚÓÎ Ò˙˘Ó ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ‰ÓÔËÌ‡Òˇ Á‡ ˜ÂÒÚÓÚÓ
Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡Ô‡ÁËÎËÚÂ ÒÂ ÌˇÍÓÎÍÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ.
“Ó‚‡ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÔÂËÓ‰Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÛÒÎÓÊÌˇ‚‡¯Â Ë ÔÂÔˇÚÒÚ‚‡¯Â
ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÌËÒÍ‡Ú‡
ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÒÔ‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ‰ÓÔÛÒÌ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ‰‚ËÊÂ-
ÌËÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË Í˙Ï Ë ËÁ‚˙Ì ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ ‡ÁÎË˜ÌË ÔÂËÓ‰Ë Ì‡
ÔÂıÓ‰‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÓÙËˆË‡ÎÌÓÚÓ ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÍÓÌ‚ÂÚË-
ÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ÎÂ‚‡.

–ÂÁË‰ÂÌÚËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ≠ Í‡ÍÚÓ ÙËÁË˜ÂÒÍË, Ú‡Í‡ Ë ˛Ë‰Ë˜ÂÒÍË ÎË-
ˆ‡ ≠ ËÏ‡Ú Ô‡‚Ó ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÒÏÂÚÍË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ·˙Î„‡Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË. œÂ‚Ó‰Ë ÓÚ ÚÂÁË ÒÏÂÚÍË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ‚
ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ‡ÁÂ¯ÂÌË ÓÚ Ã‘ Ë ¡Õ¡.

ÕÂÂÁË‰ÂÌÚËÚÂ ËÏ‡Ú Ô‡‚Ó ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú Í‡ÍÚÓ ‚‡ÎÛÚÌË, Ú‡Í‡ Ë ÎÂ‚Ó‚Ë
ÒÏÂÚÍË ‚ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÔË ÛÒÎÓ‚ËÂ ˜Â ÚÂÁË ÒÏÂÚÍË ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡
Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ Ò‰ÂÎÍË Ì‡ ÚÂËÚÓËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. œÂ‚Ó‰Ë ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ÓÚ
‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÒË ÒÏÂÚÍË ÌÂÂÁË‰ÂÌÚËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ·ÂÁ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ.

œË ÒÎÛÊÂ·ÌË Ô˙ÚÛ‚‡ÌËˇ Ì‡ ÂÁË‰ÂÌÚË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ÌÂ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ÎËÏËÚ
‚˙ıÛ ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡Ú Ë ËÁÌ‡ÒˇÚ.

œË ÎË˜ÌË Ô˙ÚÛ‚‡ÌËˇ Ì‡ ÂÁË‰ÂÌÚË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ „Ó‰Ë¯ÂÌ
ÎËÏËÚ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‡‚ÌÓÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ 2000 ˘. ‰. Ì‡ ˜Ó‚ÂÍ Á‡ „‡Ê‰‡ÌË,
ÍÓËÚÓ ÌÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ‚‡ÎÛÚÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. «‡ „‡Ê‰‡ÌË, ÍÓËÚÓ
ËÏ‡Ú ‚‡ÎÛÚÌË ‰ÂÔÓÁËÚË Ó·‡˜Â, „Ó‰Ë¯ÌËˇÚ ÎËÏËÚ ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Ë Â‰ËÌÒÚ-
‚ÂÌÓÚÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ ‚ Ú‡ÍË‚‡ ÒÎÛ˜‡Ë Â ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ‰ÂÔÓÁËÚ,
ÍÓÈÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ˜ÂÔË ‰ÓÍ‡È.

œË‰Ó·Ë‚‡ÌÂÚÓ, ÔËÚÂÊ‡‚‡ÌÂÚÓ, ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÔÓ‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÁÎ‡ÚÓ, ÒÂ·Ó Ë ÔÎ‡ÚËÌ‡ ÒÂ ÍÓÌÚÓÎË‡ ÓÚ Ã‘.

¡Õ¡ Â ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ËÏ‡ Ô‡‚Ó ‰‡ ÍÛÔÛ‚‡, ÔÓ‰‡‚‡, Ò˙ı-
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‡Ìˇ‚‡, ‚Ì‡Òˇ ËÎË ËÁÌ‡Òˇ ÁÎ‡ÚÓ ≠ Í‡ÍÚÓ Á‡ ÏÓÌÂÚ‡ÌË, Ú‡Í‡ Ë Á‡ ÌÂÏÓÌÂ-
Ú‡ÌË ˆÂÎË. œÓ˜ÚË ‚ÒË˜ÍË ‚˙ÚÂ¯ÌË Ò‰ÂÎÍË Ò ËÌ‰ÛÒÚË‡ÎÌ‡ ˆÂÎ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡
ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ÔÓ ÚÂÍÛ˘Ë ˆÂÌË Ë Ò ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡. œÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË ÌˇÍÓÎÍÓ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Ò˙˘Ó ÔÓÎÛ˜Ëı‡
‡ÁÂ¯ÂÌËÂ ‰‡ ÔÓÒÂ‰ÌË˜‡Ú ËÎË ÒÔÂÍÛÎË‡Ú ≠ Á‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ËÎË Á‡
ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÚÂıÌË ÍÎËÂÌÚË ≠ ÔÓ Ò‰ÂÎÍË Ò ˆÂÌÌË ÏÂÚ‡ÎË.

–ÂÁË‰ÂÌÚËÚÂ ËÏ‡Ú Ô‡‚Ó ‰‡ Ò˙ı‡Ìˇ‚‡Ú ÁÎ‡ÚÌË ÔÂ‰ÏÂÚË, ÌÓ ÌÂ Ë ‰‡
Ú˙„Û‚‡Ú ËÎË ‰‡ ÔÓÒÂ‰ÌË˜‡Ú ÔË Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ò Úˇı. œ‡‚ÓÚÓ ËÏ ‰‡ ‚Ì‡ÒˇÚ
ÁÎ‡ÚÌË Ë ÒÍ˙ÔÓˆÂÌÌË ÔÂ‰ÏÂÚË Â ‰Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌË ‡ÁÏÂË.

ÕÂÂÁË‰ÂÌÚËÚÂ ËÏ‡Ú Ô‡‚Ó ‰‡ ‚Ì‡ÒˇÚ Ë ËÁÌ‡ÒˇÚ ÁÎ‡ÚÌË Ë ÒÍ˙ÔÓˆÂÌÌË
ÔÂ‰ÏÂÚË, ÌÓ ÌÂ Ë ‰‡ Ú˙„Û‚‡Ú Ò Úˇı. «‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ÁÎ‡ÚÓ, ÒÂ·Ó Ë ÔÎ‡-
ÚËÌ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÚÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ Ò‡ ÔÓÎÛ˜ËÎË ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ ÓÚ
Ã‘, ¡Õ¡ Ë ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÔÓÏË¯ÎÂÌÓÒÚÚ‡.

–‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Ò˙Ò ÒÚ‡ÌË, Ò ÍÓËÚÓ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ÔÓ‰ÔËÒ‡Î‡ ‰‚ÛÒÚ‡ÌÌË
ÔÎ‡ÚÂÊÌË ÒÔÓ„Ó‰·Ë5, ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú Ò˙„Î‡ÒÌÓ ÔÓˆÂ‰ÛËÚÂ, Â„Î‡ÏÂÌÚË‡-
ÌË ‚ ÚÂÁË ÒÔÓ„Ó‰·Ë. œÓ‰Ó·ÌË ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ Ò‡ Ì‡ÒÎÂ‰ÒÚ‚Ó ÓÚ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË-
˜ÂÒÍÓÚÓ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. «Ì‡˜ÂÌËÂÚÓ
ËÏ ‚ÒÂ ÔÓ‚Â˜Â Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. ƒÓÍÓÎÍÓÚÓ Ì‡ Úˇı ÒÂ „ÎÂ‰‡ Í‡ÚÓ Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ
‚ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ ‚ ‰Ûı‡ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ã¬‘, ÒÂ Ó˜‡Í‚‡
ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓÚÓ ËÏ ÓÚÏË‡ÌÂ.

œÓ ÔËÌˆËÔ ‰‚ÛÒÚ‡ÌÌËÚÂ ÔÎ‡ÚÂÊÌË ÒÔÓ„Ó‰·Ë Ò‡ ÙÓÏ‡ Ì‡ ÍÎËËÌ„Ó‚Ë
‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ.  ÎËËÌ„Ó‚ËÚÂ Ò‡Î‰‡ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓ„‡ÒˇÚ ˜ÂÁ
ËÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ¯ÂÒÚ ÏÂÒÂˆ‡ ÒÎÂ‰ ËÁÚË˜‡ÌÂ ÒÓÍ‡ Ì‡ ÒÔÓ„Ó‰-
·‡Ú‡. ¬ ÒÎÛ˜‡È ˜Â ÚÓ‚‡ ÌÂ ÒÚ‡ÌÂ, ÛÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‡Î‰‡Ú‡ ÒÚ‡‚‡ ‚ ÍÓÌ‚ÂÚË-
ÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

¬ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌÂ Á‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ ÔÂ‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÒ-
Ú˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ËÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ÛÒÎÛ„Ë ‚ ·‡ÌÍËÚÂ. “ÂÁË ÔÓÒ-
Ú˙ÔÎÂÌËˇ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Á‡‰˙Ê‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÓÚ ÙËÏËÚÂ,
ÍÓËÚÓ Ò‡ „Ë Á‡‡·ÓÚËÎË, ËÎË ÔÓ‰‡‰ÂÌË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡.
“˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓ‰‡‚‡Ú Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ „‡Ê‰‡ÌË Ë ˛Ë‰Ë˜ÂÒÍË
ÎËˆ‡ ÔË Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ ‰ÓÍÛÏÂÌÚË, Û‰ÓÒÚÓ‚Âˇ‚‡˘Ë, ˜Â ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡ ËÏ Â ÌÂÓ·-
ıÓ‰ËÏ‡ Á‡: ‚ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë ÔÓ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌËˇ Â‰; Ú‡ÌÒÔÓÚÌË Ë ‰Û-
„Ë ‡ÁıÓ‰Ë, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÔÂ‚ÓÁ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë Ô˙ÚÌËˆË, ËÁ‚˙¯ÂÌ ÓÚ ÌÂ-
ÂÁË‰ÂÌÚË; ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ÎËı‚Ë Ë „Î‡‚ÌËˆË Ì‡ Á‡ÂÏË, Ó‰Ó·ÂÌË ÓÚ ¡Õ¡;
ÒÎÛÊÂ·ÌË Ô˙ÚÛ‚‡ÌËˇ ÔÓ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌËˇ Â‰; Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌË Ú‡ÍÒË; ·‡ÌÍÓ‚Ë
ÍÓÏËÒËÓÌË; Ú‡ÍÒË Á‡ Ó·‡ÁÓ‚‡ÌËÂ Ë Í‚‡ÎËÙËÍ‡ˆËˇ; Ú‡ÍÒË Á‡ ÏÂ‰ËˆËÌÒÍÓ
ÎÂ˜ÂÌËÂ; ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ÛÚ‚˙‰ÂÌË ÓÚ Ò˙‰Â·ÌË Ó„‡ÌË; ËÁ‰˙ÊÍ‡ Ì‡ ‰ËÔÎÓ-
Ï‡ÚË˜ÂÒÍË, ÍÓÌÒÛÎÒÍË Ë ‰Û„Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË Ó„‡ÌË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡; Ú˙„Ó‚-
ÒÍË ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍË Ú˙„Ó‚ˆË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡; ÍÓÏËÒËÓÌÌË,
ÂÍÎ‡ÏÌË Ú‡ÍÒË Ë ‰Û„Ë ‡ÁıÓ‰Ë, Ò‚˙Á‡ÌË Ò˙Ò ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ (‚ ÚÓ‚‡
˜ËÒÎÓ Ô‡Ì‡ËË Ë ËÁÎÓÊ·Ë); ˜ÎÂÌÒÍË ‚ÌÓÒ ‚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË;
Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË Ò˙ÒÚÂÁ‡ÌËˇ Ë ÙÂÒÚË‚‡ÎË.

5  ˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 1994 „. ÚÂÁË ÒÚ‡ÌË Ò‡ 18: ¿Ù„‡ÌËÒÚ‡Ì, ¡‡Ì„Î‡‰Â¯,  ‡Ï·Ó‰Ê‡,  Ë-
Ú‡È, ≈ÚËÓÔËˇ, √‡Ì‡, √‚ËÌÂˇ, √‡ˇÌ‡, »Ì‰Ëˇ, »‡Ì,  ÓÂÈÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰ÌÓ‰ÂÏÓÍ‡ÚË˜Ì‡
ÂÔÛ·ÎËÍ‡, ÃÓÁ‡Ï·ËÍ, ÕËÍ‡‡„Û‡, œ‡ÍËÒÚ‡Ì, –ÛÏ˙ÌËˇ, –ÛÒËˇ, —ËËˇ Ë “‡ÌÁ‡ÌËˇ.
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œË ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ‰ÓÍÛÏÂÌÚË, Û‰ÓÒÚÓ‚Âˇ‚‡˘Ë ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÌÂËÁ-
ÔÎ‡ÚÂÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, ÌÂÂÁË‰ÂÌÚËÚÂ ËÏ‡Ú Ô‡‚Ó ‰‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡Ú ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡Ì-
Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÓÚ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Ë ‰‡ ˇ ÔÂı‚˙ÎˇÚ ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ‚
ÒÎÛ˜‡Ë Ì‡: ‰ÓıÓ‰Ë ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â; ÍÓÏÔÂÌÒ‡ˆËË, ÔÓÎÛ-
˜ÂÌË ÒÎÂ‰ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ÔÓ Ò˙‰Â·ÂÌ
Â‰; ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËˇ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË; ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÓÌÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, Ë ÔÓÎÛ˜ÂÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â ÒÛÏË ÔË
Ò˙‰Â·ÌÓ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ „‡‡ÌÚË‡ÌË ‚ÁÂÏ‡ÌËˇ.

œÂ‚Ó‰ËÚÂ Ì‡ ‰ÓıÓ‰Ë Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡·ÓÚÌËˆË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë Á‡ ËÁ‰-
˙ÊÍ‡ Ì‡ ÒÂÏÂÈÒÚ‚‡ ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ÒÂ Ú˙ÎÍÛ‚‡Ú Í‡ÚÓ Ú‡ÌÒÙÂË, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡
Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË, Ë ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ËÁËÒÍ‚‡Ú ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ‡ÁÂ-
¯ÂÌËÂ ÓÚ ¡Õ¡. œÓ‰Ó·ÌÓ ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ ÒÂ ËÁËÒÍ‚‡ Ë ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ Ì‡: ÌÂÔÂÍË
ËÌ‚ÂÒÚËˆËË; ÓÙËˆË‡ÎÌË ÍÂ‰ËÚË, ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË Ë ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌË ÓÚ ˜ÛÊ·ËÌ‡; ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡; ˜‡ÒÚÌË Ú‡ÌÒÙÂË Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡
Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ÛÒÎÛ„Ë.

ÃÂÒÚÌË Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ÎËˆ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁÌ‡ÒˇÚ Ë ‚Ì‡ÒˇÚ ·˙Î„‡ÒÍË ·‡ÌÍ-
ÌÓÚË ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ ‡ÁÏÂ ‰Ó 10 000 ÎÂ‚‡; ·˙Î„‡ÒÍË ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË Ì‡‰
ÚÓÁË ‡ÁÏÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁÌ‡ÒˇÚ Ë ‚Ì‡ÒˇÚ Ò‡ÏÓ Ò ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ Ì‡ ¡Õ¡.

ÃÂÒÚÌË ÙËÁË˜ÂÒÍË ÎËˆ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁÌ‡ÒˇÚ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ÍÓÌ-
‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚ ‚ ‡ÁÏÂ ‰Ó 1000 ˘. ‰. —Â˘Û ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ-
ÌÂ Ì‡ ·Ó‰ÂÓ ÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁÌ‡ÒˇÚ ‰Ó 10 000 ˘. ‰. «‡ ÒÛÏË, ÔÂ‚Ë¯‡‚‡˘Ë
10 000 ˘. ‰., Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ ÓÚ ¡Õ¡. ◊ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ÙËÁË˜ÂÒÍË
ÎËˆ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁÌ‡ÒˇÚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ‡ÁÏÂË, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ì‡‰‚Ë-
¯‡‚‡Ú ÚÓÁË Ì‡ ‚ÌÂÒÂÌ‡Ú‡ Ë ‰ÂÍÎ‡Ë‡Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Ì‡Ï‡ÎÂÌ‡ Ò˙Ò ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡
Ì‡ Á‡ÍÛÔÂÌËÚÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÂ‰ÏÂÚË.

ÃÂÒÚÌË Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ÙËÁË˜ÂÒÍË ÎËˆ‡  ÏÓ„‡Ú ‰‡ ‚Ì‡ÒˇÚ ÌÂÓ„‡ÌË˜Â-
ÌÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓˇÚÓ Ó·‡˜Â ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ‰ÂÍÎ‡Ë‡
ÔÓ ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌËˇ Â‰.

“˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓÎÛ˜ËÎË Ô˙ÎÂÌ ÎËˆÂÌÁ Ë ËÏ‡Ú Ô‡‚Ó ‰‡
ËÁ‚˙¯‚‡Ú ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË Ô‡Á‡Ë, ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓÎÛ-
˜‡‚‡Ú ‚˙Ì¯ÌË Á‡ÂÏË, ·ÂÁ ‰‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‰‡ ËÒÍ‡Ú ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ ÓÚ ¡Õ¡,
‡ÍÓ ÌÂ ÔÓÎÁ‚‡Ú „‡‡ÌˆËË ÓÚ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó Ë ‡ÍÓ ÌÂ Ì‡Û¯‡-
‚‡Ú Á‡ÍÓÌÓ‚ËÚÂ ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‡ÍÚÓ‚Â, ÛÚ‚˙‰ÂÌË ÓÚ ¡Õ¡.

“ÂÁË ·‡ÌÍË ËÏ‡Ú Ô‡‚Ó Ò˙˘Ó ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ Á‡ÂÏË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ‚‡ÎÛÚ‡
Ì‡ ÏÂÒÚÌË Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ÎËˆ‡.

œÂÍËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË Ë ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ ÚÂı-
ÌËÚÂ ‡ÁÏÂË Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Â„ËÒÚË‡Ú ‚ Ã‘ ‚ 30-‰ÌÂ‚ÂÌ ÒÓÍ ÒÎÂ‰ ËÁ-
‚˙¯‚‡ÌÂÚÓ ËÏ. –Â„ËÒÚ‡ˆËˇÚ‡ ÒÚ‡‚‡ ˜ÂÁ ‰ÂÍÎ‡Ë‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËˇÚ‡
‚ Ã‘. –‡ÁÂ¯ÂÌËÂ ÒÂ ËÁËÒÍ‚‡ Ò‡ÏÓ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ÒÂÍÚÓË,
Ò˜ËÚ‡ÌË Á‡ ì˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌËî.

œÂÍËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ÒÂ ÔÓÎÁ‚‡Ú Ò „‡‡ÌˆËË ÒÂ˘Û ÂÍÒ-
ÔÓÔË‡ˆËˇ ÓÒ‚ÂÌ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎËÁ‡ˆËˇ ÔÓ Á‡ÍÓÌÓ‚ Ô˙Ú. Õ‡ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ÙËÏË ÒÂ ‰‡‚‡ ÒÚ‡ÚÛÚ, ÂÍ‚Ë‚‡ÎÂÌÚÂÌ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ. ¬ ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌË ÒÎÛ˜‡Ë Â ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌÓ Ë ÔÂÙÂÂÌˆË‡ÎÌÓ ÚÂÚË‡ÌÂ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË-
ÚÂ ÙËÏË, ‚ ÍÓÂÚÓ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌÓ Ó·Î‡„‡ÌÂ Ò ‰‡Ì˙ˆË Ë ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó
Ò˙‰Â·ÂÌ ËÒÍ ËÁ‚˙Ì ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‡·ËÚ‡Ê. œÓ ÔËÌˆËÔ ˜ÛÊ-
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‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ÍÓÏÔ‡ÌËË Ò˙Ò 100% ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌÓ Û˜‡ÒÚËÂ ÒÂ Ó·Î‡„‡Ú Ò ‰‡-
Ì˙Í ‚˙ıÛ ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ ÓÚ 40%, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÒÏÂÒÂÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ≠ Ò‡ÏÓ Ò
30%. ¬ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ÙËÏË Ò ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌÓ Û˜‡ÒÚËÂ Ò‡ ÔÓ‰ÎÓÊÂÌË Ì‡
Ò˙˘‡Ú‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡ ÒÚ‡‚Í‡ ‚˙ıÛ ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÏÂÒÚÌËÚÂ ÙËÏË ≠ 40%.

ÕˇÏ‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ÂÔ‡ÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰Ë‡Ì Í‡ÔËÚ‡Î Ë ÔÂ-
˜‡Î·Ë ÒÎÂ‰ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ. “‡ÌÒÙÂËÚÂ Ì‡ ÔÂ˜‡Î·Ë ‚ ÏÂÒÚÌ‡ ‚‡-
ÎÛÚ‡ ÌÂ ËÁËÒÍ‚‡Ú ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ. “Â ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÁ‚˙¯ÂÌË
Ò‡ÏÓ ÒÂ˘Û ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÒÂÚËÙËÍ‡Ú Á‡ ÔÎ‡ÚÂÌË ‰‡Ì˙ˆË.

Валутната политика в периода на прехода

Валутна политика
—˙„Î‡ÒÌÓ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ (ÔËÂÚ ÔÂÁ ˛ÌË 1991 „.) „Î‡‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ ‚‡-

ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ≠ Í‡ÚÓ ÌÂ‰ÂÎËÏ‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ≠ Â ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡
Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ. ¬‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÂ ÔÓ‚ÂÊ-
‰‡ ÔË ÂÊËÏ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡, ‚˙ÁÔËÂÚ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ Â-
ÙÓÏËÚÂ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „.

ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ Á‡‰‡˜Ë Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ Ì‡ ÔÓÒÚÒÓˆË‡ÎËÒ-
ÚË˜ÂÒÍËˇ ÔÂıÓ‰ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡Ú ‰Ó:

ï ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ
ÍÛÒ; ÔË ÂÊËÏ‡ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘ ÍÛÒ Ë ‚ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡Ú‡ Ì‡ ‚ËÒÓÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ ÓÔËÚ‚‡ ‰‡ ÔÓ‰ÍÂÔˇ ÎÂ‚‡ Ì‡ ÌË‚‡, ÍÓËÚÓ ‰‡ ÌÂ ÛÔ-
‡ÊÌˇ‚‡Ú ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ Ì‡ÚËÒÍ, ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, Ë ‰‡ Á‡Ô‡Á‚‡Ú Ë ÔÓÓ˘ˇ‚‡Ú
ˆÂÌÓ‚‡Ú‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎË Ë ËÁÌÓÒË-
ÚÂÎË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ Ô‡Á‡;

ï ìËÁ„Î‡Ê‰‡ÌÂî Ì‡ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ÔÂ‰ËÁ-
‚ËÍ‚‡˘Ë ÔÓ‚Ë¯ÂÌ‡ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓÒÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ Ë ‚˙‚ ‚˙Ì¯-
ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚ Ë ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡˘Ë ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡Î-
Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡;

ï Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ò ˆÂÎ „‡-
‡ÌÚË‡ÌÂ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ÔÓ‚Ë¯ÂÌ‡
ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ËÌÚÂ‚ÂÌˆËÓÌÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ Ô‡Á‡ Ë Ì‡‚ÂÏÂÌÌÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡
ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

Œ˜Â‚Ë‰ÂÌ Â ÍÓÏÔÓÏËÒ˙Ú, ÍÓÈÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ Ô‡‚Ë
ÔË ËÁ·Ó‡ Ì‡ ÔËÓËÚÂÚ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ ÍÓÌÍÂÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚˙‚ ‚ÒÂÍË ÓÚ‰Â-
ÎÂÌ ÔÂËÓ‰. —Ú‡·ËÎÌËˇÚ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ ÍÛÒ Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎÌËÚÂ ‚˙Ú-
Â¯ÌË ˆÂÌË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓÒÚË„Ì‡ÚË Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÙËˆË‡Î-
ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Ë ‚ÎÓ¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. Œ·‡ÚÌÓ ≠ ËÁ-
·Ó˙Ú Ì‡ ÔËÓËÚÂÚ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡
ÒÚÂÔÂÌ ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë Ì‡ ˆÂÎÚ‡ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ-
‚ÓÏ ÌÂ„Ó (ÔË ÒËÎÌÓ ÓÚ‚ÓÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Í‡ÚÓ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡) ≠ Ë Ì‡ ˆÂ-
ÌËÚÂ. ¡Õ¡, ÌÂ„Î‡ÒÌÓ ËÎË ˇ‚ÌÓ, Â ËÁ·Ë‡Î‡ Í‡ÚÓ ÔËÓËÚÂÚ Ë ‰‚ÂÚÂ ÔÓÒÓ˜Â-
ÌË ˆÂÎË ÔÂÁ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÂÚ‡ÔË Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÂÙÓÏË Û Ì‡Ò.
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Валутен пазар
¬ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÓÚ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÂÌ

ÍÓÌÚÓÎ ÔÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ œÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËÂ π 15 Ì‡ Ã— ÓÚ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. ‚
¡˙Î„‡Ëˇ ‚˙ÁÌËÍÌ‡ (Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ Í‡ÚÓ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚) Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ
‡Á‚Ë ‚˙ÚÂ¯ÂÌ Ô‡Á‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ≈ÊÂ‰ÌÂ‚ÌËÚÂ Ó·ÂÏË Ì‡ ÍÛÔÂÌ‡Ú‡ Ë ÔÓ-
‰‡‰ÂÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Ì‡ Ô‡Á‡ÂÌ ÔËÌˆËÔ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡Î-
ÌËˇ ÍÛÒ Á‡ ‚ÒÂÍË ÒÎÂ‰‚‡˘ ‰ÂÌ. ¡Õ¡ Â Â‰ËÌ ÓÚ „ÓÎÂÏËÚÂ Û˜‡ÒÚÌËˆË Ì‡ ‚˙Ú-
Â¯ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡. œÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ËÌÚÂ‚ÂÌˆËËÚÂ ÒË ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
ÒÂ ÒÚÂÏË ‰‡ ìËÁ„Î‡Ê‰‡î ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘Ëˇ ÎÂ‚, ·ÂÁ ‰‡ ÔÓÚË‚ÓÒ-
ÚÓË Ì‡ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ÍÛÒÓÓ·‡ÁÛ‚‡˘Ë Ù‡ÍÚÓË.

ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ˜Â Â ÔÓ‰ÛÍÚ Ì‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌ‡ Â‚ÓÎ˛ˆËˇ Á‡ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ Í‡-
Ú˙Í ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ, ‚˙ÚÂ¯ÌËˇÚ Ô‡Á‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ Â‰ËÌ ÓÚ
Ì‡È-ì‰˙Î·ÓÍËÚÂî Ë ÂÙÂÍÚË‚ÌË Ô‡Á‡Ë ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. Õ‡ ÌÂ„Ó Ú˙„Û‚‡Ú ÌˇÍÓÎ-
ÍÓ ÚËÔ‡ Û˜‡ÒÚÌËˆË Ò ‡ÁÎË˜ÌË Ô‡‚ÓÏÓ˘Ëˇ Ë ÙÛÌÍˆËË, ÍÓËÚÓ Ì‡È-Ó·˘Ó
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÍÎ‡ÒËÙËˆË‡ÌË ‚ ÚË ËÎË ˜ÂÚËË „ÛÔË (ËÎË ìÔÎ‡ÒÚÓ‚Âî
Ì‡ Ô‡Á‡‡). œÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ ÓÍÓÎÓ 20 Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË, ‰‚‡ ÍÎÓÌ‡ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒ-
Ú‡ÌÌË ·‡ÌÍË Ë Â‰Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ‚‡ÎÛÚÌË
ÓÔÂ‡ˆËË ‚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÂÌ Ï‡˘‡·. “ÂÁË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÒÂ‰ÌËˆË ÙÓÏË‡Ú
Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÂÌ ìÔ˙‚Ë ÔÎ‡ÒÚî Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ‡ÁÔÓÎ‡„‡Ú Ò Ú. Ì‡ ìÔ˙-
ÎÂÌî (ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÂÌ) ·‡ÌÍÓ‚ ÎËˆÂÌÁ. ŒÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ‰‚‡‰ÂÒÂÚËÌ‡ ·‡ÌÍË ËÏ‡Ú
Ô‡‚Ó ‰‡ ÓÚÍË‚‡Ú ÒÏÂÚÍË ÔË ·‡ÌÍËÚÂ Ò Ô˙ÎÂÌ ÎËˆÂÌÁ Á‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡
‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ò ˜ÛÊ·ËÌ‡. “ÂÁË ·‡ÌÍË ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú Ú. Ì‡. ìÓ„‡ÌË˜ÂÌî (‚˙Ú-
Â¯ÂÌ) ·‡ÌÍÓ‚ ÎËˆÂÌÁ Ë ÙÓÏË‡Ú ì‚ÚÓËˇ ÔÎ‡ÒÚî Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ
Ô‡Á‡. Õ‡ ÒÚÓÚËˆË Ó·ÏÂÌÌË (‚‡ÎÛÚÌË) ·˛‡, Ô˙ÒÌ‡ÚË ÔÓ ÚÂËÚÓËˇÚ‡ Ì‡
ˆˇÎ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡, ÌÓ Ì‡È-‡ÁÔÓÒÚ‡ÌÂÌË ‚ „ÓÎÂÏËÚÂ „‡‰Ó‚Â Ë ÍÛÓÚËÚÂ, Â
‰‡‰ÂÌÓ Ô‡‚ÓÚÓ ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú Ó·ÏÂÌÌË ÓÔÂ‡ˆËË ‚ ·ÓÈ. ŒÒ‚ÂÌ Úˇı Ò Â„-
Î‡ÏÂÌÚË‡ÌË ÔÓ ‚Ë‰ ‚‡ÎÛÚÌË Ò‰ÂÎÍË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ËÏ‡Ú Ô‡‚Ó ‰‡ ÒÂ Á‡ÌËÏ‡-
‚‡Ú Ë ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-·ÓÍÂÒÍË Í˙˘Ë Ë ÎËˆÂÌÁË‡ÌË ·ÓÍÂË.
¡˛‡Ú‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Í˙˘Ë Ò‡ ìÚÂÚËˇÚ ÔÎ‡ÒÚî ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÒÂ‰ÌËˆË
Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡. ì◊ÂÚ‚˙ÚËˇÚ ÔÎ‡ÒÚî Ì‡ ÚÓÁË Ô‡Á‡ ÒÂ ÙÓÏË-
‡ ÓÚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Û˜‡ÒÚÌËˆË ≠ ÙËÏËÚÂ (Ó·‡ÁÛ‚‡˘Ë Á‡Â‰ÌÓ Ò ·‡ÌÍËÚÂ,
Ì‡ ÍÓËÚÓ ÔÓ‰‡‚‡Ú ËÎË ÓÚ ÍÓËÚÓ ÍÛÔÛ‚‡Ú ‚‡ÎÛÚ‡, Ú. Ì‡. ìÍÓÔÓ‡ÚË‚ÂÌî
Ô‡Á‡) Ë „‡Ê‰‡ÌËÚÂ (ËÁ‚˙¯‚‡˘Ë ‚‡ÎÛÚÌË Ò‰ÂÎÍË Ò ·‡ÌÍËÚÂ Ë ·˛‡Ú‡ Ì‡
Ú. Ì‡. ìÍÂ¯Ó‚î Ô‡Á‡).

Õ‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡ ÌÂ ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú ‰‡Ì˙ˆË Ë ÒÛ·ÒË‰ËË ‚˙ıÛ
ÔÓÍÛÔÍËÚÂ Ë ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ÕÂ Â ‚˙ÁÔËÂÚÓ Ë ÓÙËˆË‡ÎÌÓ Â„Î‡-
ÏÂÌÚË‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇÚ‡ Á‡ ÒÓ˜ÌÓ ÔÓÍËÚËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ËÒÍ, Ï‡-
Í‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ÔÓ‰Ó·ÌË ÒÓ˜ÌË ‚‡ÎÛÚÌË ‰Ó„Ó‚ÓË ‰‡
ÒÚ‡‚‡Ú Ì‡ÔÓÒÎÂ‰˙Í ‚ÒÂ ÔÓ-Ï‡ÒÓ‚‡ Ô‡ÍÚËÍ‡.

Валутен курс
œÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË Ë ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ ÒÎÂ‰ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-

ÌËˇ Ô‡Á‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡¯Â ÓÎˇÚ‡ Ì‡ (ÌÂˇ‚Ì‡) ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡
ìÍÓÚ‚‡î. “ÓÁË ÔÂËÓ‰ ÒÂ ÓÚÎË˜‡‚‡¯Â Ò ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇ ÍÛÒ (‚Ê. √‡ÙËÍ‡ 6) ≠ ÚÓ‚‡ ·Â¯Â ˆÂÎ, ÍÓˇÚÓ ¡Õ¡ ˜ÂÒÚÓ ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ËÁ-
Ú˙Í‚‡¯Â. “‡ÁË ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ÍÛÒ ·Â ‚˙Á-
ÏÓÊÌ‡ ÔÓ‡‰Ë Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓÚÓ ˇÁÍÓ ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÎÂ‰ ÎË·Â‡ÎË-
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Á‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. Ë ‰ÂÒÂÚËÎÂÚÌÓÚÓ ÏÛ ËÁ-
ÍÛÒÚ‚ÂÌÓ Ì‡‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ÔË ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

ÕÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÎÂ‚‡ Ó·‡˜Â ·Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ‡ Ò ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ
Â‡ÎÌÓ ÛÍÂÔ‚‡ÌÂ, ‰ÓÒÚË„Ì‡ÎÓ ÒÂËÓÁÌË ‡ÁÏÂË Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. œÓ-
‰Ó·Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÌÂÒ˙Ó·‡Áˇ‚‡ÌÂ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÛÒ‡
Ì‡ ÎÂ‚‡ Ò ‡Á‡ÒÚ‚‡˘Ëˇ ÒÂ ‚ ÌÂ„Ó‚‡ ‚Â‰‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÌÂ
ÏÓÊÂ¯Â ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ‰˙Î„Ó, Ú˙È Í‡ÚÓ ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡¯Â ÔÂ˜‡Î-
·ËÚÂ Á‡ ËÁÌÓÒËÚÂÎËÚÂ, ÒÚËÏÛÎË‡ÈÍË Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‚ÌÓÒËÚÂÎËÚÂ.  ˙Ï
Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ÒÂ ÛÚ‚˙‰Ë Ë ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡-
Ú‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï ÔÓÌËÊÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ˇÒ-
ÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡¯Â ‰Û„ ‡ÒÔÂÍÚ Ì‡ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÒËÎÂÌ ÎÂ‚ ≠ ‡ÁıÓ‰‡
Ì‡ ÂÁÂ‚Ë (‚Ê. ÓÚÌÓ‚Ó √‡ÙËÍ‡ 6). œ˙‚‡Ú‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚Ì‡ ‡Ú‡Í‡ ÒÂ˘Û
ÎÂ‚‡ Ò˙‚Ô‡‰Ì‡ Ò ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔËÓËÚÂÚËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ Ó·-
ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡ Ì‡ ÛÒÎÓÊÌˇ‚‡˘‡ ÒÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÂ‰‡ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡˘‡ ÌÂÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌÓÒÚ Ë ÒÂ ‡Á‚Ë ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍËÁ‡ (ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „.) Ò ÌÂÔÓÁÌ‡Ú‡ Á‡ „Ó-
‰ËÌËÚÂ Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ ÓÒÚÓÚ‡.

œÂËÓ‰˙Ú ÔÂ‰Ë Ë ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÍËÁ‡Ú‡ ·Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ Ò  ‰ËÒÍÛÒËË Ë
ÔÂÓÒÏËÒÎˇÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Í‡ÍÚÓ ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡,
Ú‡Í‡ Ë ËÁ‚˙Ì ÌÂˇ. œËÓËÚÂÚ˙Ú Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÚ‡Ì‡ ‰Û„ ≠ ËÁ-
ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ÛˆË‡ÌËˇ Ë ‡ÁÒÓ˜ÂÌ ÔÂÁ ÎˇÚÓÚÓ Ì‡ 1994 „. ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„
Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ∫ ÍÂ‰ËÚÓË. “Ó‚‡, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, ·Â Á‡ ÒÏÂÚ-
Í‡ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎÂ‚‡, ÍÓÈÚÓ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÓÚ-
ÌÓÒËÚÂÎÌÓ ·˙ÁÓ ÒÂ Ó·ÂÁˆÂÌË.

œÓÒÎÂ‰‚‡ ÌÓ‚ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÍÛÒ‡, ÔÓ‰˙ÎÊËÎ
ÔÂÁ ˆˇÎ‡Ú‡ 1995 „. » ÌÓ‚‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍËÁ‡ ÔÂÁ Ï‡È 1996 „. » Úˇ ≠ Í‡ÍÚÓ Ë
Ô˙‚‡Ú‡ ≠ ·Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ Ì‡ÒÎ‡„‚‡ÌÂ Ì‡ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌË Ë ÔÒËıÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍË
ÍÛÒÓÓ·‡ÁÛ‚‡˘Ë Ù‡ÍÚÓË. ÕÓ ‰ÓÍ‡ÚÓ Ô˙‚‡Ú‡ ÚÛ‰ÌÓ ÏÓÊÂ¯Â ‰‡ ÒÂ
ÔÂ‰‚Ë‰Ë, ‚ÚÓ‡Ú‡ ÁÂÂ¯Â Ó˘Â ÒÎÂ‰ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1995 „. «‡ Ò˙Ê‡ÎÂÌËÂ, ÔÓ‰-
‚Â‰ÂÌË ÓÚ ÌˇÍÓË ˜‡ÒÚË˜ÌË ÛÒÔÂıË Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ËÁÎÂÁÎË
Ì‡ ÔÓ‚˙ıÌÓÒÚÚ‡ Í‡ÚÓ ·Î‡„ÓÔËˇÚÌË ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Ï‡ÍÓËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, ÓÚ„Ó‚ÓÌËÚÂ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÌÂ ÔÓÊÂÎ‡ı‡ ‰‡ ì‚Ë‰ˇÚî Á‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ÒÂ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍËÁ‡ Ë Ò‚Ó-
Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‰‡ ˇ ÒÏÂÍ˜‡Ú, Á‡˘ÓÚÓ Á‡ ÔÂ‰ÓÚ‚‡Úˇ‚‡ÌÂÚÓ ∫ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡
1995 „. ‚Â˜Â ·Â ÒÚ‡Ì‡ÎÓ Í˙ÒÌÓ.

ŒÒÚ‡‚‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡‰ˇ‚‡ÏÂ, ˜Â ÓÔËÚ˙Ú ÓÚ ‰‚ÂÚÂ ÔÓ˜ÚË Ë‰ÂÌÚË˜ÌË ‚‡ÎÛÚÌË
ÍËÁË ÓÚ 1994 „. Ë 1996 „. ˘Â ·˙‰Â ÔÓÛ˜ËÚÂÎÂÌ ÔË ÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌÓ-
ÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡Ì‡ÔÂ‰. ÕÂ Â ‰ÓÔÛÒÚËÏÓ ‰‡ ÒË Á‡Ú‚‡ˇÏÂ Ó˜ËÚÂ ÔÂ‰
‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË, ‚ÎËˇÂ˘Ë ‚˙ıÛ ÍÛÒ‡ (ÚÓ‚‡ ÒÂ
ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ Ë ÓÚ ÔËÏÂ‡ Á‡ ÒËÒÚÂÏ‡ÚË˜ÌÓ ÌÂÒÔ‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÔÓÍËÚËˇ
ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ ÂÏÔËË˜ÌÓ ‚ Ò˙˘ÌÓÒÚÌ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘Ó-
ÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ). Œ·‡ÚÌÓ ≠ Ì‡ÎÓÊËÚÂÎÌÓ Â Ò˙Ó·‡Áˇ‚‡ÌÂ Ò ÚÂÁË Ù‡ÍÚÓË, Á‡
‰‡ ÒÂ ËÁ·ˇ„‚‡Ú ‚‡ÎÛÚÌË ÚÛÒÓ‚Â.

Валутни резерви
¬‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡Ú Ò

ˆËÍÎË˜Ì‡, ‚˙ÎÌÓÓ·‡ÁÌ‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡. «‡ÔÓ˜‚‡ÈÍË Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÓÚ ÌÛÎ‡ ‚ Ì‡-
˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „., ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò˙ÛÏˇ ‰‡ Ì‡ÚÛÔ‡ ÓÙËˆË‡ÎÌË ÂÁÂ-
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‚Ë ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (·ÂÁ ÏÓÌÂÚ‡ÌÓÚÓ ÁÎ‡ÚÓ), ‰ÓÒÚË„Ì‡ÎË ÔÂÁ ÎˇÚÓ-
ÚÓ Ì‡ 1992 „. Ì‡‰ 1 ÏÎ‰. ˘. ‰. ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ó·‡˜Â ÌÂ ÒÂ ‰˙Î-
ÊÂ¯Â Ì‡ „ÂÌÂË‡ÌË ÓÚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡
‚‡ÎÛÚ‡, ‡ ·Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÔÓÎÛ˜ÂÌÓÚÓ ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ‚
ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ Ô‡Á‡ÌÓÓËÂÌÚË‡ÌËÚÂ ÂÙÓÏË.

œÓ‡‰Ë ÔÂÍ˙Ò‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ÓÍÓÎÓ „Ó‰ËÌ‡ (ÔÓÎÂÚÚ‡ Ì‡ 1993 „. ≠ ÔÓÎÂÚÚ‡
Ì‡ 1994 „.) Ì‡ ÚÓ‚‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë Ï‡ÒË‡ÌËÚÂ ËÌÚÂ‚ÂÌˆËË Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
Ô‡Á‡ ÔÂÁ ÁËÏ‡Ú‡ Ì‡ 1994 „. ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÌÂÒÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË Á‡„Û·Ë Ì‡ Â-
ÁÂ‚Ë. œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ ËÏ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ Ú‡ÂÌ ÒÔ‡‰ ‰Ó ÍËÚË˜ÌËˇ
Ô‡„ ÓÚ ÓÍÓÎÓ 600 ÏÎÌ. ˘. ‰. ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1994 „., ‰ÓÔËÌÂÒ˙Î Á‡ ‡Á‡Áˇ-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ÏÂÒÂˆ.

ÕÂÓ·Ë˜‡ÈÌ‡ Â ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ ‡ÔËÎ ≠ ‡‚„ÛÒÚ
1994 „.: ÒÎÂ‰ ˇÁÍÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ÔÓÒÎÂ‰‚‡ ÒËÎÂÌ ÒÔ‡‰. “‡ÁË ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Â Ò‚˙-
Á‡Ì‡ Ò˙Ò Ò‰ÂÎÍ‡Ú‡ Ò ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ ÓÚ ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ·, ÔÓ‰ÔËÒ‡Ì‡ ‚ Í‡ˇ
Ì‡ ˛ÌË Ò˙˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡. «‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ ∫ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÎÛ˜Ë ÙËÌ‡ÌÒË-
‡ÌÂ ÓÚ ˜ÛÊ·ËÌ‡, ÍÓÂÚÓ ‚ÂÏÂÌÌÓ Û‚ÂÎË˜Ë ÂÁÂ‚ËÚÂ, ÌÓ ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ „Ë
Ì‡Ï‡ÎË, ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ ·ˇı‡ Ì‡Ô‡‚ÂÌË Ô˙‚ËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ò‰ÂÎÍ‡Ú‡ Ë Â‰ÛˆË‡ÌËˇ ‰˙Î„.

ŒÚ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1994 „. ‰Ó ˛ÌË 1995 „. ÔÓÒÎÂ‰‚‡ ÌÓ‚Ó ÛÒÍÓÂÌÓ (Ë ‚ „ÓÎˇ-
Ï‡ ÒÚÂÔÂÌ ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌÓ) Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ˜ËÂÚÓ ‡‚ÌË˘Â ‚
Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡ ‰ÓÒÚË„Ì‡ ·ÎËÁÓ 1.5 ÏÎ‰. ˘. ‰. “Ó ÒÂ ‰˙ÎÊÂ¯Â Ì‡ ·Î‡„ÓÔ-
ËˇÚÌ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ÔÓ‰˙Î-
ÊËÚÂÎÌ‡Ú‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÎÂ‚‡, ÔË‚ÎˇÍÎ‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Í‡ÔË-
Ú‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË. ¬ Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÓÚÚÓ„‡‚‡ Ì‡Ò‡Ï Ó·‡˜Â ÂÁÂ‚ËÚÂ
ÓÚÌÓ‚Ó ˇÁÍÓ ÒÔ‡‰Ì‡ı‡ Ë ÔÂÁ ÔÓÎÂÚÚ‡ Ì‡ 1996 „. Á‡ ‚ÚÓË Ô˙Ú ‰ÓÒÚË„Ì‡-
ı‡ ÍËÚË˜ÌËˇ ÒË Ô‡„. œÓÌËÊÂÌËÂÚÓ ÒÂ ‰˙ÎÊË „Î‡‚ÌÓ Ì‡ Ï‡ÒË‡ÌËÚÂ ËÌ-
ÚÂ‚ÂÌˆËË Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ÏÂÒÂˆË Ì‡ 1996 „., ÓÚ-
Ò˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÓÚÎË‚‡ Ì‡ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÔÓ-‡ÌÓ
Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË Ë ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‰‡
„ÂÌÂË‡ Ú‡ÈÌÓ ‚‡ÎÛÚÌË ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ.

Ограничения пред валутнокурсовата политика в
средносрочен план
œË ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ

ÔÎ‡Ì ˘Â Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú Ì‡È-‚ÂÓˇÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÔÂ‰ ÌÂˇ.
≈ÙÂÍÚËÚÂ Ì‡ ÔÓ-ÁÌ‡˜ËÏËÚÂ ÓÚ Úˇı Ò‡ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌË Ì‡Í‡ÚÍÓ ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í.

Обслужването на външния дълг
 ‡ÍÚÓ Ì‡ ÌˇÍÓÎÍÓ Ô˙ÚË ‚Â˜Â ÒÂ ÒÔÓÏÂÌ‡, ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â

‚ ÚˇÒÌ‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡-
Ú‡ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË-
ÚÂ ÂÁÂ‚Ë. ŒÒÓ·ÂÌÓ ˇ‚ÂÌ Â ÍÓÏÔÓÏËÒ˙Ú, ÍÓÈÚÓ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ë ‚
ÒÎÛ˜‡È Í‡ÚÓ ·˙Î„‡ÒÍËˇ, ÍÓ„‡ÚÓ ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ò‡ ÌÂ-
‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌË Ë ˜ÂÒÚÓ ÒÚË„‡Ú ÍËÚË˜ÌËˇ ÒË ÏËÌËÏÛÏ. “Ó‚‡ ‚ Ò˙˜ÂÚ‡ÌËÂ Ò „Ó-
ÎÂÏËˇ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ Ì‡
Ô‡ÍÚËÍ‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÊÂÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Á‡ ˆÂÎËÚÂ
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Ì‡ ÌÂ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÚÓÓ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ‰˙Î„‡.
Œ˘Â ÔÓ‚Â˜Â ‚ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡, ÍÓ„‡ÚÓ ÔÓ‡‰Ë ‡‰ËÍ‡ÎÌËÚÂ ÔÂÓ·‡ÁÛ-
‚‡ÌËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ÊË‚ÓÚ ÌÂ Â Â‡ÎËÒÚË˜ÌÓ ‰‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡Ú Ò˙˘ÂÒÚ‚Â-
ÌË ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ÍÓËÚÓ ‰‡ ÔÓ-
Ô˙Î‚‡Ú Ò‚ÓÂ‚ÂÏÂÌÌÓ ÂÁÂ‚ËÚÂ.  ‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÔÓ ÔËÌˆËÔ ÌÂ ·Ë
ÏÓ„Î‡ ‰‡ ·˙‰Â Ú‡ÈÌÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÔË ÌÂÒÚ‡·ËÎÌËˇ Ë ÒÍÓÍÓÓ·‡ÁÌÓ
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡˘ ÒÂ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ.

ŒÚ ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÎÓ„ËÍ‡ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Â ˇÒÌÓ, ˜Â ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ, Ú. Â. ‚
·ÎËÁÍËÚÂ 3 ≠ 7 „Ó‰ËÌË, ÍÓ„‡ÚÓ ÔÂ‰ÒÚÓË Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡
Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Á‡ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ∫  ‰˙Î„, ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÂÌ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ (ÔË ‰ÓÒÂ„‡¯ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ Ú‡ÁË
ÒÙÂ‡) Â ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ „ÓÎÂ-
ÏËˇ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ Â Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎ ≠ ÔË ÚÓ‚‡ Â‰ËÌ ÓÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ≠ ÔÂ‰
‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ Ó·ÓÁËÏ‡ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡. ¡Ë ·ËÎÓ ‰Ó·Â Ó·‡-
˜Â, ‡ÍÓ Ú‡ÂÍÚÓËˇÚ‡ Ì‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡˘Ëˇ ÒÂ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚ÒÂ
Ô‡Í ÔÓÌÂ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÂ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡, Á‡ ‰‡ ÒÂ ËÁ·ˇ„‚‡Ú ‚‡ÎÛÚÌË ÍËÁË
Ò˙Ò ÒÂËÓÁÌË ÌÂ„‡ÚË‚ÌË ÔÓÒÎÂ‰ËˆË, ÔÓ‰Ó·ÌË Ì‡ ÚÂÁË ÓÚ Ï‡Ú 1994 „. Ë Ï‡È
1996 „. “Ó‚‡ ÌÂ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÚË‚ÓÒÚÓË Ì‡ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË,
Ó·ÛÒÎÓ‚ÂÌË ÓÚ Ô‡Á‡ËÚÂ Ë „ÎÓ·‡ÎÌ‡Ú‡ Ë Â„ËÓÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÍÓÌ˛ÌÍ-
ÚÛ‡. Õ‡ÔÓÚË‚ ≠ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Â ÒÚÓ„Ó ‰‡ ÒÂ Ò˙·Î˛‰‡‚‡ Ò˙Ó·‡Áˇ‚‡ÌÂÚÓ Ò
ÔÓ‰Ó·ÌË Ù‡ÍÚÓË, Í‡Í˙‚ÚÓ Ì‡ÔËÏÂ Â ÎËı‚ÂÌËˇÚ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î, ‡Á„ÎÂ‰‡Ì
‚ Ò˙˘ÌÓÒÚÌ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ.

—Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡ÌÓ Ë ÔÎ‡‚ÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡
Ì‡ ÔÂ‰‚Ë‰ËÏË Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡˘Ë Ì‡ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ÍÛÒÓÓ·‡ÁÛ‚‡˘Ë
Ù‡ÍÚÓË Ì‡ÚÓ‚‡‚‡ ¡Õ¡ Ò ÌÂÎÂÍË ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚË. “Â ˘Â ËÁËÒÍ‚‡Ú ÔËÎ‡„‡-
ÌÂ Ì‡ Ò˙‚ÂÏÂÌÌË ÏÂÚÓ‰ËÍË Ì‡ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌÓ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ, ÍÓÏÔ˛Ú˙ÌË
ÒËÏÛÎ‡ˆËË Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÚÓ˜ÌÓ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ. “Ó‚‡ ˘Â Ì‡Î‡„‡ Ë ÔÓ‚Ë¯Â-
Ì‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ¬˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡„Û·ÂÌ‡Ú‡ Ì‡ÔÓÒÎÂ‰˙Í (‰ÓË Á‡ÍÓ-
ÌÓ‚Ó) ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò˙˘Ó Â ÔÂÔÓ˙˜ËÚÂÎÌÓ, ‰Ó-
ÍÓÎÍÓÚÓ ÚÓ ËÁ‰Ë„‡ ÂÌÓÏÂÚÓ ∫ Ë Û‰˙ÎÊ‡‚‡ ıÓËÁÓÌÚ‡ Ì‡ ÔÓ„ÎÂ‰‡ ∫ ÓÚ‚˙‰
Í˙ÒËˇ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË ˆËÍ˙Î Û Ì‡Ò.

Шоковете на прехода
ÿÓÍÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ‚ ÌËÍ‡Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È ÌÂ Ò‡ ÓÚÏËÌ‡ÎË. ¬ˇÌÓ Â, ˜Â

Ì‡È-ÊÂÒÚÓÍËÚÂ ÓÚ Úˇı ≠ ‡ÁÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ —»¬, Ô˙‚‡Ú‡ ‚˙ÎÌ‡ Ì‡ ÎË·Â‡ÎË-
Á‡ˆËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÂÏ·‡„ÓÚÓ Ì‡‰ Ì‡È-„ÓÎÂÏËˇ ‰Î˙ÊÌËÍ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ
»‡Í Ë Ò˙ÒÂ‰Ì‡ fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ ≠ Í‡ÚÓ ˜Â ÎË ÒÂ ÓÚ‰‡ÎÂ˜‡‚‡Ú Ì‡Á‡‰ ‚˙‚ ‚ÂÏÂ-
ÚÓ. ÕÓ ÌÓ‚Ë ¯ÓÍÓ‚Â, ÌˇÍÓË Ò ‰ÓÒÚ‡ ÚÂÊÍË ÔÓÒÎÂ‰ËˆË Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‰˙Î„Ë
ÔÂËÓ‰Ë Á‡ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï Úˇı, ·ÂÁÒÔÓÌÓ ÔÂ‰ÒÚÓˇÚ. ŒÒÓ·ÂÌÓ Á‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Í‡ÚÓ Ì‡¯‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ÔÓÔÛÒÌ‡ ·Î‡„ÓÔËˇÚÌËˇ ÔÂËÓ‰ (1992 ≠
1995 „.) Á‡ Á‡‰˙Î·Ó˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÔÂÓ·‡ÁÛ‚‡ÌËˇ Ë ÒÂ Á‡‚˙Úˇ ‚
ÔÓÓ˜ÂÌ Í˙„.

’‡‡ÍÚÂ˙Ú Ì‡ ÚÂÁË ¯ÓÍÓ‚Â ˘Â Â ‡ÁÎË˜ÂÌ. ÃÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡Ú Í‡ÍÚÓ
Â‡ÎÌË, Ú‡Í‡ Ë ÏÓÌÂÚ‡ÌË ¯ÓÍÓ‚Â. «‡ÚÓ‚‡ Ë ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡ ÂÊËÏ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ ÍÛÒ ÌÂ Â ≠ Ë ÔÓ ÔËÌˆËÔ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ≠ ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌÓ Â¯ÂÌ. ÕÓ
‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Ë ÔË ‰‚‡Ú‡ ìÔÓÎ˛ÒÌËî ÂÊËÏ‡ ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡
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‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ≠ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ ËÎË Â‡ÎÂÌ ≠ ˘Â ËÁËÒÍ‚‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò˙-
ÓÚ‚ÂÚÌ‡ ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡ ËÎË ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ (Ë ‚ÂÓˇÚÌÓ Ò ‰ÂÔÂÒË‚ÌË
ËÏÔÛÎÒË Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡) ÔÓÎËÚËÍ‡, ¯ÓÍÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ÓÒÚ‡‚‡Ú ‚‡ÊÂÌ
Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎ ÔÂ‰ ÌÂˇ Ë ÒÂËÓÁÌ‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ Ì‡Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ìÔÂÏÂÂÌ‡î
„˙‚Í‡‚ÓÒÚ ‚ ÌÂˇ.

Европейският икономически и валутен съюз
“ÂÚË ‚‡ÊÂÌ Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎ ÔÂ‰ ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â Ò˙Ó·‡-

Áˇ‚‡ÌÂÚÓ ∫ Ò ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓÚÓ ÔË·ÎËÊ‡‚‡ÌÂ ‰Ó ÍËÚÂËËÚÂ ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ-
ÒÍËˇ ‰Ó„Ó‚Ó. — Ó„ÎÂ‰ Ì‡ Ú‡ÁË ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍ‡ ˆÂÎ Ë ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÛÔ‡‚ÎÂ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ì‡ÔÓÒÎÂ‰˙Í ‚ ÚÂÓËˇÚ‡, Ô˙Í Ë ‚ Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ ≠ ÓÒÓ-
·ÂÌÓ Ì‡ ËÁÚÓ˜ÌÓÂ‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË ‚ ÔÂıÓ‰, ‚ÒÂ ÔÓ-˜ÂÒÚÓ ÒÂ Î‡ÌÒË‡Ú Ë
ÔËÎ‡„‡Ú ‰‚Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌÓ‚Ë Ë‰ÂË. ≈‰Ì‡Ú‡ Â ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ Í‡ÚÓ ÓÔÚËÏ‡ÎÌÓ
ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÊËÏ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚ ‰ËÌ‡ÏË˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ Ë ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ‚
ÔÂËÓ‰Ë˜Ì‡Ú‡ ÒÏˇÌ‡ ËÎË ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆËˇ Ì‡ ÂÊËÏ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ò˙Ó·-
‡ÁÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚˙‚ ‚˙Ì¯ÌÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÂ‰‡ Ë ˆÂÎËÚÂ Ì‡ Ï‡ÍÓ-
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬ÚÓ‡Ú‡ Â Ë‰ÂˇÚ‡ Á‡ ıË·Ë‰ÂÌ ÂÊËÏ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇ ÍÛÒ, ÍÓÈÚÓ ‰‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Í‡ÍÚÓ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡, ÌÓ ÌÂ ·ÂÁÛÒÎÓ‚Ì‡, ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚ (ı‡‡ÍÚÂÌ‡ Á‡ ÙËÍÒË‡ÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â), Ú‡Í‡ Ë ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡, ÌÓ ÌÂ ÌÂÓ„-
‡ÌË˜ÂÌ‡, „˙‚Í‡‚ÓÒÚ (ÚËÔË˜Ì‡ Á‡ ÔÎ‡‚‡˘ËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â). —Ú‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Â
ÏÌÓ„Ó ‚‡ÊÌ‡, Á‡˘ÓÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÔÂ‰ÒÍ‡ÁÛÂÏÓÒÚ, Ì‡Ï‡ÎÂÌË ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ, ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ÔÓ‚Â˜Â Á‡ÂÚÓÒÚ Ë ‡ÒÚÂÊ. ÕÂ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ
‚‡ÊÌ‡ Â Ó·‡˜Â Ë „˙‚Í‡‚ÓÒÚÚ‡, ÓÒË„Ûˇ‚‡˘‡ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ Í˙Ï ¯ÓÍÓ‚Â ÓÚ ‡ÁÎË˜ÂÌ ı‡‡ÍÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÌÂËÁ·ÂÊÌË Ë ÔÂË-
Ó‰Ë˜ÌÓ ‡ÁÒÚÓÈ‚‡Ú Ò‚ÂÚÓ‚ÌÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó.

œÓ‡‰Ë ÊÂÎ‡ÌËÂÚÓ Á‡ Ò˙˜ÂÚ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë „˙‚Í‡‚ÓÒÚ ÏÌÓ„Ó
‰˙Ê‡‚Ë ÔÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÒÂ Ì‡ÒÓ˜Ëı‡ Í˙Ï Ô˙ÎÁˇ˘Ó-ÔËÍÂÔÂÌË ËÎË ÛÔ-
‡‚Îˇ‚‡ÌÓ ÔÎ‡‚‡˘Ë ÍÛÒÓ‚Â, Í‡ÍÚÓ Ë Í˙Ï ÍÓË‰ÓË (ÎÂÌÚË) Ì‡ ‰ÓÔÛÒÚËÏË
ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇ ÓÚ ˆÂÎÂ‚‡ Ú‡ÂÍÚÓËˇ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ¬ ÌˇÍÓË ÒÎÛ-
˜‡Ë Ì‡ ÔÓ‰Ó·ÌË ıË·Ë‰ÌË ÂÊËÏË ÒÂ „ÎÂ‰‡ Í‡ÚÓ Ì‡ ÔÂıÓ‰Ì‡ ÙÓÏ‡, ÔÂ‰-
¯ÂÒÚ‚‡˘‡ ÙËÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÛÒÓ‚ÂÚÂ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË Ò˙˛ÁË, Ó·ÓÒ-
ÌÓ‚‡ÌË ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÓÔÚËÏ‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÚÂËÚÓËË. ¬ ÒÚ‡Ì‰‡-
ÚÂÌ ÒÏËÒ˙Î6 ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ÔÓÌˇÚËÂ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÚÂËÚÓËˇ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ ‰‚ËÊÂ-
ÌËÂ Ì‡ Ù‡ÍÚÓË Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ. “ÂÓÂÚË˜ÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ÓÒÌÓ‚Â, ˜Â
Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Ú‡Í‡‚‡ ìÓÔÚËÏ‡ÎÌ‡î ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÚÂËÚÓËˇ, ÍÓˇÚÓ (ÔÂÏ‡ı‚‡ÈÍË
‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‚‡ÎÛÚÌËˇ ËÒÍ, ıÂ‰ÊË‡-
ÌÂÚÓ ÏÛ Ë ‰Ë‚ÂÒËÙËÍ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓÒÍËˇ ÔÓÚÙÂÈÎ Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ
ËÁ‡‚Ìˇ‚‡ÈÍË ‡‚ÌË˘‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰‡ ‚ „‡ÌËˆËÚÂ Ì‡ ÚÂËÚÓËˇÚ‡ ÔÓ‡‰Ë
ÏÓ·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË) ÒÚËÏÛÎË‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ.
’Ë·Ë‰ÌËÚÂ ÂÊËÏË Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚ ‰ÌÂ¯Ì‡ »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ Ò˙˘Ó
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌË Í‡ÚÓ ÔÂıÓ‰ÌË ÙÓÏË Í˙Ï ·˙‰Â˘Ó Û˜‡ÒÚËÂ
Ì‡ ËÁÚÓ˜ÌÓÂ‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ‚‡ÎÛÚË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ò˙˛Á Ì‡ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓ ‡Á¯Ë-
ÂÌËˇ ÒÎÂ‰ „Ó‰ËÌË ≈‚ÓÔÂÈÒÍË Ò˙˛Á.

6 œ˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ÚÓÁË ÚÂÏËÌ Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÓÚ –Ó·˙Ú Ã˙Ì‰ÂÎ. “˙ÎÍÛ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ ÔÓ-„ÓÂ
Ò˙˘Ó Â ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ã˙Ì‰ÂÎ.
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¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ
·‡Î‡ÌÒ

Кратки теоретично-методически бележки
œÎ‡ÚÂÊÌËˇÚ ·‡Î‡ÌÒ Â Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ Ú‡·ÎËˆ‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ

ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ò‰ÂÎÍË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÂÏËÌ‡ÎË ÔÂÁ ·‡ÌÍÓ‚‡-
Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ‰˙Ê‡‚‡ Á‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ. —˙„Î‡ÒÌÓ
ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ‡Ú‡ ÏÂÚÓ‰ËÍ‡, ‚˙ÁÔËÂÚ‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ã¬‘, Á‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË
ÒÂ Ò˜ËÚ‡Ú Ò‰ÂÎÍËÚÂ ÏÂÊ‰Û ÂÁË‰ÂÌÚË Ë ÌÂÂÁË‰ÂÌÚË, Í‡ÚÓ Á‡ ÂÁË‰ÂÌÚË ÒÂ
ÔËÂÏ‡Ú Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ÙËÁË˜ÂÒÍË Ë ˛Ë‰Ë˜ÂÒÍË ÎËˆ‡, ÓÔÂË‡˘Ë Ì‡
ÚÂËÚÓËˇÚ‡ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ÒÚ‡Ì‡ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ „Ó‰ËÌ‡.

Õ‡È-¯ËÓÍÓÓ·ı‚‡ÚÌÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÔÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, Ú. Ì‡. Ó·˘ ·‡-
Î‡ÌÒ, Â Ò‚˙Á‡ÌÓ ÔˇÍÓ Ò ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë
Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. “Ó ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÚÌ‡Ú‡ ‚˙Ì¯-
Ì‡ ÔÓÁËˆËˇ, Ú. Â. ÔÓÁËˆËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í‡ÚÓ ÌÂÚÂÌ ÍÂ‰ËÚÓ ËÎË ÌÂÚÂÌ
‰Î˙ÊÌËÍ (ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡).

¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î Ó·˘ËˇÚ ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ Ë ‚˙Ì¯ÌËˇÚ ‰˙Î„ Ò‡ ‚Á‡ËÏÓÁ‡-
‚ËÒËÏË ÔÓÌˇÚËˇ. œÎ‡ÚÂÊÌËˇÚ ·‡Î‡ÌÒ ËÏ‡ ı‡‡ÍÚÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡-
ÔÓÚÓÍ, ‡ ‚˙Ì¯ÌËˇÚ ‰˙Î„ ≠ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡-Á‡Ô‡Ò. Õ‡ÚÛÔ‡ÌËˇÚ Í˙Ï ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌ ÏÓÏÂÌÚ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏË-
Í‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. Õ‡ Ò‚ÓÈ Â‰
ÏÌÓ„Ó ÓÚ ÔÓÁËˆËËÚÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Á‡‚ËÒˇÚ ÓÚ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡
Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

«‡ÚÓ‚‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇÚ ·‡Î‡ÌÒ Â Û‰Ó·ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÌÂ, ‡Ì‡-
ÎËÁË‡ÌÂ Ë (Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓ) ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÊÌË Ï‡ÍÓ-
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, Í‡ÚÓ ÌÂÚÂÌ ËÁÌÓÒ, Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË, ÓÙËˆË-
‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ Ë ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ÌÂÚÌË ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ, ÍÓËÚÓ ‰‡-
‚‡Ú ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ (ÊËÁÌÂÌÓÒÚÚ‡) Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌÓ-
ÂÍÒÔÓÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÂÁ ÔËÁÏ‡Ú‡ Ì‡ Â‰Ì‡
ËÎË ‰Û„‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ (Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡) ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡.

œÂ‰Ë ‰‡ ÒÂ ÔËÒÚ˙ÔË Í˙Ï Í‡Í˙‚ÚÓ Ë ‰‡ ·ËÎÓ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡-
Î‡ÌÒ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡, Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ë Â‰Ì‡
ÌÂËÁ·ÂÊÌ‡ Û„Ó‚ÓÍ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ì‡ÎË˜Ì‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ËÌÙÓ-
Ï‡ˆËˇ. Œ·‡·ÓÚÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ ÔÂÏËÌ‡‚‡ ÔÂÁ ÌˇÍÓÎÍÓ ÂÚ‡Ô‡, Í‡ÚÓ ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡, ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡Ì‡ ÓÚ Õ—» Ë ¡Õ¡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÂÚ‡ÔË, ÒÂ ÓÁÌ‡˜‡‚‡
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Í‡ÚÓ ìÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌ‡î, ìÂ‚ËÁË‡Ì‡î ËÎË ìÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌ‡î. œË
‚ÒˇÍ‡ ÒÎÂ‰‚‡˘‡ Â‚ËÁËˇ Ó·‡˜Â ‰‡ÌÌËÚÂ ÒÂ ËÁÏÂÌˇÚ ≠ ÔÓÌˇÍÓ„‡ ÚÓÎÍÓ‚‡ Ò˙-
˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ, ˜Â ìÔÂÓ·˙˘‡Úî ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ËÁ‚Ó‰Ë, Ô‡‚ÂÌË ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ ÓÚ ÔÓ-‡ÌÌËˇ ÂÚ‡Ô Ì‡ Ó·‡·ÓÚÍ‡. œÓ‡‰Ë Â‰Ëˆ‡ Ó·ÂÍÚË‚ÌË Ë
ÒÛ·ÂÍÚË‚ÌË ÔË˜ËÌË ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‰ÓÒÚÓ‚ÂÌÓÒÚ Ë ÔÂˆËÁÌÓÒÚ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡-
ˆËˇÚ‡ ÌÂ Â ‚ËÒÓÍ‡ Ë ÚÓ‚‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰ ‰ÓË ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ ‡Ì‡ÎË-
ÁË‡Ú Ú. Ì‡. ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌË ‰‡ÌÌË.
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ŒÒÓ·ÂÌÓ ÌÂÔÂ‰‚Ë‰ËÏÓ Â ÔÓˇ‚ËÎÓÚÓ ÒÂ ÔÂÁ 1994 „. Ë ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡˘Ó Ë
‰ÓÒÂ„‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‡ÁÏËÌ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÓˆÂÌÍËÚÂ Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡
¡˙Î„‡Ëˇ, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ˜ÂÁ ‡„Â„Ë‡ÌÂ Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ ÓÚ ÏËÚÌË˜ÂÒÍËÚÂ ‰ÂÍÎ‡-
‡ˆËË Ë ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ Á‡ÔËÒË1. –‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ‚˙‚ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍÓÚÓ Ò‡Î‰Ó,
ÓÚ˜ËÚ‡ÌÓ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ (¡Õ¡) Ë ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡ (Õ—») ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡, ÒÂ ‰˙Î-
ÊË Ì‡ ÌÂÏ‡ÎÍÓ Ù‡ÍÚÓË, ˜ËÂÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÏÂË ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Â-
ÌÓ Ë ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ Ò‡ÏÓ Ò „ÓÎˇÏ‡ ‰ÓÁ‡ ÛÒÎÓ‚ÌÓÒÚ Ë ÒÛ·ÂÍÚË‚ËÁ˙Ï. œÓ-‚‡ÊÌË-
ÚÂ ÒÂ‰ Úˇı Ò‡:

ï –‡ÁÎË˜ÌËˇÚ Ó·ÂÍÚ, ÍÓÈÚÓ ÓÔËÒ‚‡Ú ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ (ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔË ËÁÌÓÒ
Ë ‚ÌÓÒ, ËÁ‚˙¯ÂÌË ˜ÂÁ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡) Ë ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡
(ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÔÂÏËÌ‡ÎËÚÂ ÔÂÁ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ „‡ÌËˆ‡ ÒÚÓ-
ÍË) ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡.

ï ÕÂËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ ‰Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ÂÏÔËË˜ÌÓ (ÔÓÌÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ) ‚ÂÏÂ‚Ë
Î‡„ ÏÂÊ‰Û ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ, Â„ËÒÚË‡ÌË ÓÚ ‰‚‡Ú‡ ‚Ë‰‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍ‡
ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡.

ï ¬ÂÓˇÚÌÓÚÓ ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ÓÚ ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡
Ì‡ ‚Ì‡ÒˇÌËÚÂ ÒÚÓÍË Ò ˆÂÎ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ‰‡Ì˙˜ÌÓÚÓ ·ÂÏÂ Á‡ ‚ÌÓÒËÚÂÎˇ.

ï ¬ÂÓˇÚÌÓÚÓ Ì‡‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
ËÁÌÓÒ‡ Ë ‚ÌÓÒ‡ ÔÓ‡‰Ë ‚˙ÁÏÓÊÌ‡Ú‡ ÌÂÔ‡‚ËÎÌ‡ (ÌÂ‚ÓÎÌ‡ ËÎË ÛÏË¯ÎÂÌ‡)
ÍÎ‡ÒËÙËÍ‡ˆËˇ. ≈‰ËÌËˇÚ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ÚËÔ „Â¯Í‡ Â ÔÓÎÛ˜ÂÌË ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚ Ô˙Ú
ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú Í‡ÚÓ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ ËÁÌÓÒ. œËÏÂ Á‡ ÚÓ‚‡ Â
‚˙˘‡ÌÂÚÓ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÎÂ„‡ÎÌÓ ËÁÌÂÒÂÌË ÔÓ-‡ÌÓ ·˙Î„‡ÒÍË Í‡ÔËÚ‡-
ÎË ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ‰ÂÍÎ‡Ë‡Ì ÔÂ‰ ·‡ÌÍËÚÂ2 ËÁÌÓÒ. ƒÛ„ËˇÚ ÚËÔ „Â¯Í‡
Â ËÁ‚˙¯ÂÌË ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚ Ô˙Ú ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú Í‡ÚÓ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ
‚ÌÓÒ ‚ ÒÏÂÚÍËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ (ÓÒÓ·ÂÌÓ Ì‡ ÓÌÂÁË ÓÚ Úˇı, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú Ï‡Î˙Í
ÓÔËÚ ‚ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ). œËÏÂ Á‡ ‚ÚÓËˇ
ÒÎÛ˜‡È Â ÂÔ‡ÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂ˜‡Î·Ë Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË, ÌÂÔ‡-
‚ËÎÌÓ ÓÚ˜ËÚ‡ÌË ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ Í‡ÚÓ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚ÌÓÒ.

ï ÕˇÍÓË ‡ÁÎË˜Ëˇ ÓÚ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍÓ ÂÒÚÂÒÚ‚Ó ÏÂÊ‰Û ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚-
ÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË, ‚Ó‰ÂÌË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÓÚ Õ—» Ë ÓÚ ¡Õ¡.

ï ≈‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡ ÍÓÌÚ‡·‡Ì‰‡ ≠ ‚ÂÓˇÚÌÓ ‚ Ó„‡ÌË˜ÂÌË ‡ÁÏÂË (ËÁÌÓÒ Ì‡
ı‡ÌËÚÂÎÌË ÔÓ‰ÛÍÚË, ‰ÂıË Ë „ÓË‚Ó ÓÚ ìÚÛËÒÚËî ÓÚ Ò˙ÒÂ‰ÌËÚÂ Ì‡ ¡˙Î-
„‡Ëˇ ÒÚ‡ÌË).

ï ¬ÂÓˇÚÌÓÚÓ ‰ÂÍÎ‡Ë‡ÌÂ ÔÂ‰ ÏËÚÌË˜ÂÒÍËÚÂ ‚Î‡ÒÚË Ì‡ ÒÚÓÍË, ÍÓËÚÓ
ÓÒÚ‡‚‡Ú Á‡ ‡ÁÔÓ‰‡Ê·‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Í‡ÚÓ ìÒÚÓÍË Á‡ ËÁÌÓÒî ËÎË Í‡ÚÓ ÒÚÓÍË
ìÚ‡ÌÁËÚî Ò ˆÂÎ ËÁ·ˇ„‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÍˆËÁË (ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÔË ˆË„‡ËÚÂ Ë ‡ÎÍÓ-
ıÓÎ‡).

1  ‡ÍÚÓ ·Â ÛÚÓ˜ÌÂÌÓ ‚ ‡Á‰ÂÎ œÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ Ï‡ÚÂË‡Î, ‚ ÔÎ‡ÚÂÊ-
ÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡ Ú˙„Ó‚ÒÍÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÒÔÓÂ‰ ÏËÚÌË˜ÂÒÍËÚÂ ‰‡ÌÌË, ‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ
‰‡ÌÌË ÒÂ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡Ú ‚ ·ÂÎÂÊÍ‡ ÔÓ‰ ÎËÌËˇ ËÁ‚˙Ì ÔÎ‡ÚÂÊÌÓ·‡Î‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ú‡·ÎËˆ‡. œÓ
ÔÂÔÓ˙Í‡ Ì‡ Ã¬‘ ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂÚÓ ‚ ‰‚ÂÚÂ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ
·‡Î‡ÌÒ ‚ ÔÓÁËˆËˇÚ‡ ìÕÂÍÎ‡ÒËÙËˆË‡Ì Í‡ÔËÚ‡Îî.

2 »Ï‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËˇ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ (Í‡ÍÚÓ ˘Â ÒÂ ‚Ë‰Ë Ë ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í), ˜Â ·Î‡„ÓÔËˇÚ-
ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌ‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÂÁ
1992 „. Ë 1993 „. Ò‡ ÔË‚ÎÂÍÎË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ (ÔÓÌÂ ‚ÂÏÂÌÌÓ) ìËÁ·ˇ„‡ÎËî ÔÂÁ 1990 „. Ë 1991 „.
·˙Î„‡ÒÍË Í‡ÔËÚ‡ÎË.
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ï ¬˙ÁÏÓÊÌ‡Ú‡ ÁÎÓÛÔÓÚÂ·‡ ËÎË ÌÂˇÒÌÓÚËÚÂ (ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ÎËÔÒ‡Ú‡
Ì‡ ÒÚÓ„‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ Â„Î‡ÏÂÌÚ‡ˆËˇ) ÔË Â„ËÒÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú. Ì‡. ì‚Â-
ÏÂÌÂÌ ‚ÌÓÒî Ë ì‚ÂÏÂÌÂÌ ËÁÌÓÒî, ìÓ·‡ÚÂÌ ‚ÌÓÒî Ë ìÓ·‡ÚÂÌ ËÁÌÓÒî, Í‡ÍÚÓ
Ë Ì‡ ÂÂÍÒÔÓÚ‡ Ë ÂËÏÔÓÚ‡.

Õ‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ÔÓ-„ÓÂ Û„Ó‚ÓÍË Ë ·ÂÎÂÊÍË ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡Ú
ÔÂ‰‚Ë‰, ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡Ú ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ
Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1995 „., ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ ‚ Ò˙˘ÌÓÒÚÌ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ
Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ.

Предистория на външнодълговия проблем

Държавната политика на технологично обновление и
прикриване на стоковите дефицити
œÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊ-

ÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡. ƒÓ „ÓÎˇÏ‡
ÒÚÂÔÂÌ ÔÓ‰Ó·ÂÌËÂÚÓ Ó·‡˜Â ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ ‚ÂÏÂÌÌÓ ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡Ú‡ ÍÓ-
Ì˛ÌÍÚÛÌ‡ ÔÓÁËˆËˇ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í‡ÚÓ „ÓÎˇÏ ÂÂÍÒÔÓÚ¸Ó Ì‡ Ò˙‚ÂÚÒÍË
ÌÂÙÚ, ‡ ÌÂ Ì‡ ÌˇÍ‡Í‚Ë ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌË, ÒÚÛÍÚÛÌË Ù‡ÍÚÓË. œË ÔÓÏÂ-
ÌÂÌËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ Ú‡ÁË ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍ‡ ÒÛÓ‚ËÌ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ Ô‡Á‡
ÒÎÂ‰ ‚ÚÓËˇ ÔÂÚÓÎÂÌ ¯ÓÍ ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 70-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ë Á‡Ô‡Á‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ÌËÒ-
ÍË (ÒÔÓÂ‰ ÏÂÚÓ‰ËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÓÓ·‡ÁÛ‚‡ÌÂ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ —»¬, ÔËÎ‡„‡˘‡
ÔÂÚ„Ó‰Ë¯Ì‡ Ô˙ÎÁˇ˘‡ ÙÓÏÛÎ‡) ˆÂÌË Ì‡ Ò˙˘Ëˇ ÔÓ‰ÛÍÚ Ì‡ Ò˙‚ÂÚÒÍËˇ
Ô‡Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ „ÂÌÂË‡ ‚‡ÎÛÚÌË ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡Ú‡ ˆÂÌÓ‚‡
‡ÁÎËÍ‡.

Õ‡‡ÒÌ‡ÎËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ ‰Ó‚ÂÊ‰‡Ú
‰Ó ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ∫ ‰˙Î„ ‰Ó ÛÏÂÂÌË ‡ÁÏÂË.
¬˙ÁÔÓÎÁ‚‡ÈÍË ÒÂ ÓÚ ÒËÚÛ‡ˆËˇÚ‡, ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ˙ÍÓ‚Ó‰ËÚÂÎË Ì‡ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡ (ÍÓËÚÓ ‚Ò˙˘ÌÓÒÚ Ò‡ Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ ˇ) Á‡ÔÓ˜‚‡Ú ‰‡ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡Ú ˜‡ÒÚ ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ Á‡ ÚÂıÌÓÎÓ„Ë˜ÌÓ ÔÂ‚˙Ó˙Ê‡‚‡ÌÂ
Ì‡ ÌˇÍÓË Ú. Ì‡. ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË ÓÚ‡ÒÎË. œÓ·ÎÂÏ˙Ú Â, ˜Â ÔË ÚÓ„‡‚‡¯ÌËˇ
‰‚ÛÔÓÎ˛ÒÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÔË ÍÓÈÚÓ Ô‡Á‡ËÚÂ ÌÂ ‰ÂÈÒ-
Ú‚‡Ú Ì‡ ÚÂËÚÓËˇÚ‡ Ì‡ —»¬, ÚÓ‚‡, ÍÓÂÚÓ ËÁ„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË
ÔËÓËÚÂÚ ÚÓ„‡‚‡, ÌÂ ÒÂ ÓÍ‡Á‚‡ ÌÂÔÂÏÂÌÌÓ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË ÔËÓËÚÂÚ Ë
ÒÎÂ‰ 1990 „. ÔË ÍÓÂÌÌÓ ÔÓÏÂÌÂÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ Â„ËÓÌ‡. “‡Í‡ ¡˙Î„‡Ëˇ
‚ ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ Ì‡ „Ó‰ËÌË ËÌ‚ÂÒÚË‡ ‚ Ï‡˘‡·ÌË ÔÓÂÍÚË, ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌË
‰‡ Á‡‰Ó‚ÓÎˇ‚‡Ú ÔÂ‰ËÏÌÓ Ó„ÓÏÌËˇ Ë ÌÂÔÂÚÂÌˆËÓÁÂÌ Ò˙‚ÂÚÒÍË Ô‡Á‡.
»Ì‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ÏÌÓ„Ó ÒÎÛ˜‡Ë Ó·‡˜Â ÒÂ ÓÍ‡Á‚‡Ú ·ÂÁÒÏËÒÎÂÌË. œ˙‚Ó, Á‡-
˘ÓÚÓ ÚÓÁË Ô‡Á‡ ‚ËÌ‡„Ë Â ÌÓÒËÎ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ‚ ÌÂÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.
¬ÚÓÓ, Á‡˘ÓÚÓ ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ‚ ıÓ‰‡ Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ ÏÌÓ„Ó ·˙Î„‡ÒÍË ÙË-
ÏË ÒÂ ÓÚÚÂ„ÎˇÚ ÓÚ ÌÂ„Ó, ·ÂÁ ‚ÒÂ Ó˘Â ‰‡ Ò‡ ÛÒÔÂÎË ‰‡ Ì‡ÏÂˇÚ Ú‡ÈÌÓ ‡Ì‡ÎÓ-
„Ë˜ÌË Ô‡Á‡Ë Ì‡ Á‡Ô‡‰.

Õ‡Â‰ Ò ÚÓ‚‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ Ë ÂÁÂ‚Ë Ì‡
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÂ ËÁ‡ÁıÓ‰‚‡Ú ‚ÒÂ ÔÓ-˜ÂÒÚÓ Ë Á‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚÌË ÔÓÚ-
Â·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ Ô‡Á‡. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ Ô‡‚Ë ÓÔËÚ Á‡
ÔËÍË‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙Î·Ó˜‡‚‡˘‡Ú‡ ÒÂ ÍËÁ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë Á‡ ÓÚÎ‡„‡ÌÂ Ì‡



116

ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËÚÂ ÓÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÌÂÊËÁÌÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÁÏ‡
‡‰ËÍ‡ÎÌË ÔÂÓ·‡ÁÛ‚‡ÌËˇ ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï Ô‡Á‡ÌÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÌÂ‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÓÚ ìÍ˙ÔÂ-
ÌÂÚÓî Ì‡ ÒÚÓÍÓ‚ËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË ‚ Í‡ÈÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÂ ÓÍ‡Á‚‡Ú Ô‡„Û·ÌË Á‡ ·˙Î-
„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. —‡ÏÓ Á‡ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ÔÂÚ „Ó‰ËÌË (1985 ≠ 1989 „.) Â Ì‡Ú-
ÛÔ‡Ì Ó„ÓÏÂÌ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„, Ì‡Ï‡Îˇ‚‡˘ ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË
‡ÒÚÂÊ, Ë Ò‡ ÔÓÒÚÓÂÌË Ó„ÓÏÌË (Á‡ Ï‡˘‡·ËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡) ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Â-
ÌË ÏÓ˘ÌÓÒÚË ·ÂÁ Ô‡Á‡Ë Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ·ÂÁ ÔËıÓ‰Ë ÓÚ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡
ÔÓ‰ÛÍˆËˇÚ‡ ËÏ (Ò ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍÓËÚÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓ„‡Òˇ‚‡Ú Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡, Ì‡ÚÛÔ‡-
ÌË ÔË ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ ËÏ).

Хроничните дефицити по текущата сметка на
платежния баланс в конвертируема валута
ŒÚ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÔÂÁ 1985 „.

ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ‚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ ÔÂ‚-
˙˘‡ ‚ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡. œÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË Úˇ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡
ÒÂ ‚ÎÓ¯‡‚‡. œ˙‚Ó, Á‡˘ÓÚÓ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ „Û·Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÒË ÔÓÒ-
Ú˙ÔÎÂÌËˇ, ‰˙ÎÊ‡˘Ë ÒÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡Ú‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÔË ÂÂÍÒÔÓÚ‡ Ì‡ ÌÂÙÚ. ¬ÚÓ-
Ó, Á‡˘ÓÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÒË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ‚ÌÓÒ Ò ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ (Á‡
ÚÂıÌÓÎÓ„Ë˜ÌÓ ÔÂ‚˙Ó˙Ê‡‚‡ÌÂ Ë Á‡ ÒÛÓ‚ËÌË, Ï‡ÚÂË‡ÎË Ë ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË) Ë
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍÓ (Á‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ‡Á‡ÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ÒÚÓÍÓ‚Ë ‰ÂÙËˆËÚË)
ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌËÂ.

“‡Í‡ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÌÂ‰‡ÎÌÓ‚Ë‰Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ ÔÂË-
Ó‰‡ 1985 ≠ 1989 „. Ò‡ÏÓ Á‡ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË ‚˙Ì¯ÌËˇÚ ‰˙Î„ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚
ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÚËÍ‡ÚÌÓ. –Â‰Ëˆ‡ ‰Û„Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ò˙˘Ó ÒÂ ‚ÎÓ¯‡‚‡Ú. “Ó‚‡ Â ˇÒÌÓ Ì‡ ÔÓÙÂÒËÓÌ‡Î-
ÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÒÚË, ÌˇÍÓË ÓÚ ÍÓËÚÓ Á‡ÔÓ˜‚‡Ú ‰‡ ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰‡‚‡Ú Á‡ ÓÔ‡ÒÌË-
ÚÂ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëˇ. ƒÓË Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ‰ÓÎ‡‚ˇ ËÁÏÂÂÌËˇÚ‡ Ì‡
ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘Ëˇ ÍËÁËÒÂÌ ÒË‚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.  ‡ÚËÌ‡Ú‡ Ì‡ ËÒÚËÌÒÍÓÚÓ
Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÌÂ˘‡Ú‡ Ó·‡˜Â ÛÏË¯ÎÂÌÓ ÒÂ ÔËÍË‚‡ Ë ÓÒÚ‡‚‡ ÔË‚ËÎÂ„Ëˇ
Ì‡ ÚÂÒÂÌ Í˙„ Ô‡ÚËÈÌË ˙ÍÓ‚Ó‰ËÚÂÎË Ë ÚÂıÌËÚÂ Ò˙‚ÂÚÌËˆË. ¬ ÚÂÁË „Ó‰Ë-
ÌË ≠ Í‡ÍÚÓ Ë ‚˙Ó·˘Â ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÁÏ‡ ≠ ‚˙Ì¯ÌË-
ˇÚ ‰˙Î„ Â ÒÂÍÂÚÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ.

Дълговата криза и преустановяване обслужването на
дълга
 — ‚ÎÓ¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡-

Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÚÓ„‡‚‡¯ÌÓÚÓ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó ËÏ‡¯Â Ì‡È-Ó·˘Ó ‰‚‡ ‚‡Ë‡ÌÚ‡ Á‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ. ≈‰ËÌËˇÚ ÔÂ‰ÔÓÎ‡-
„‡¯Â ≠ ÔÓ ÔÓ‰Ó·ËÂ Ì‡ÔËÏÂ Ì‡ ÛÌ„‡ÒÍËÚÂ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌË ÂÙÓÏË ≠ ‰‡ ÒÂ
Á‡„˙·Ë ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë Ù‡Î¯Ë‚‡ ÍÓÏÛÌËÒÚË˜ÂÒÍ‡ Ù‡ÁÂÓÎÓ„Ëˇ ‚ ÛÔ-
‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ Ë ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë ÂÙÓÏ‡ÚÓÒÍË, Ï‡Í‡ Ë ÌÂ
‡‰ËÍ‡ÎÌÓ. ¬ÚÓËˇÚ ‚‡Ë‡ÌÚ ÌÂ ËÁËÒÍ‚‡¯Â ÍÓÂÍˆËˇ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÓ-
ÏÛÌËÒÚË˜ÂÒÍËÚÂ ÎË‰ÂË Ë ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ˙ÍÓ‚Ó‰ËÚÂÎË. “ÓÈ ÔÓÒÚÓ ÔÓ‰˙Î-
Ê‡‚‡¯Â Ú‡‰ËˆËˇÚ‡ Á‡‰ ‰ÛÏËÚÂ ‰‡ ÒÂ ÔËÍË‚‡Ú Ù‡ÍÚËÚÂ Ë ÓÚ ÔÓÁËˆËËÚÂ
Ì‡ ÒËÎ‡Ú‡ Ë Ë‰ÂÓÎÓ„ËˇÚ‡ ‰‡ ÒÂ ÓÔÓ‚Â„‡‚‡Ú ‚ÒË˜ÍË ÒÂËÓÁÌË ‡„ÛÏÂÌÚË
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Á‡ Á‡‰˙Î·Ó˜‡‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ÔÓ·ÎÂÏË Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. “ÓÁË ‚ÚÓË ‚‡Ë‡ÌÚ
Ó·‡˜Â ÌÂ ‚Ó‰Â¯Â Í˙Ï Â¯ÂÌËÂ Ì‡ ÚÛÔ‡˘ËÚÂ ÒÂ ÔÓ·ÎÂÏË, ‡ Ò‡ÏÓ ÓÚÎ‡„‡-
¯Â ÏÂÍËÚÂ Á‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ≠ ‰Ó ‚ÁË‚ÓÔÓ‰Ó·ÌÓÚÓ ËÏ ìËÁ·Ûı‚‡ÌÂî
Ì‡ ÔÓ-Í˙ÒÂÌ ÂÚ‡Ô.

¡˙Î„‡ÒÍËÚÂ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ˙ÍÓ‚Ó‰ËÚÂÎË ÒÂ ÓÍ‡Á‡ı‡
ÌÂÁÂÎË Ë ÌÂÔÓ‰„ÓÚ‚ÂÌË ‰‡ ÔËÁÌ‡ˇÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ‡‰ËÍ‡ÎÌË Â-
ÙÓÏË ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï ‰ÂÏÓÍ‡ˆËˇ Ë Ô‡Á‡.3 “Â ËÁ·‡ı‡ ‚ÚÓËˇ ‚‡Ë‡ÌÚ Á‡
‰ÂÈÒÚ‚ËÂ, ÔÓ-ÒÍÓÓ Ì‡ ËÁ˜‡Í‚‡ÌÂ, Í‡ÚÓ ÒÂ ÓÔËÚ‚‡ı‡ ‰‡ Á‡‚Ó‡ÎË‡Ú ‚ÎÓ¯‡-
‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, ÔË·ˇ„‚‡ÈÍË ‰Ó ÒËÒÚÂÏ‡ÚË˜ÌÓÚÓ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌÓ Á‡Ú˙ÏÌÂÌËÂ Ë ‰Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ
˜ÂÁ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË Á‡ÂÏË. ŒÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔËÌÓÒ Á‡ ‡Á‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‰˙Î„Ó‚Ëˇ ÔÓ·ÎÂÏ ·ÂÁÒÔÓÌÓ ËÏ‡Ú Ë Á‡Ô‡‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÓË. “Â ÔÓ‰˙Î-
Ê‡‚‡ı‡ ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú Á‡ÂÏË Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚˙ÔÂÍË ÔÓÌËÊ‡-
‚‡˘‡Ú‡ ∫ ÒÂ ÍÂ‰ËÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ. Œ˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ ËÏ ‚ÂÓˇÚÌÓ ÌÂ Ò‡ ‰ÓÔÛÒ-
Í‡ÎË, ˜Â ÔË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ —˙‚ÂÚÒÍËˇÚ Ò˙˛Á ÌÂ ·Ë „‡‡ÌÚË‡Î ËÎË ‰ÓË
ËÁÔÎ‡ÚËÎ ‰˙Î„Ó‚Â Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ ËÁÔ‡‰Ì‡Î‡ ‚ Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ ‰˙Ê‡‚‡ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡
Ì‡ —»¬. ¡˙Î„‡Ëˇ Ì‡ Ò‚ÓÈ Â‰ ÌÂ Ó„‡ÌË˜Ë ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Á‡ Ìˇ-
ÍÓË ì·‡ÚÒÍËî ‡Á‚Ë‚‡˘Ë ÒÂ ÒÚ‡ÌË Ò˙Ò ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ÓËÂÌÚ‡ˆËˇ, Ò˙-
˘Ó ÌÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÈÍË ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ‚ÎÓ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ë ÒÔË‡ÌÂ
Ì‡ ÔÓ„‡¯ÂÌËˇÚ‡ ÔÓ ÚÂÁË ÍÂ‰ËÚË.

ÕÂÔËÁÌ‡‚‡ÌÂÚÓ, ˜Â ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÂ Â ÓÍ‡Á‡Î‡ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍË ÌÂÊËÁÌÂÒÔÓÒÓ·Ì‡, Ë ÓÚÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ ËÏ‡ı‡ ÚÂÊÍ‡ ˆÂÌ‡.
¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÔ‡‰Ì‡ ‚ Í‡Ô‡Ì‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„. ¡ÂÏÂÚÓ ÏÛ Á‡ÔÓ˜‚‡¯Â ‚ÒÂ
ÔÓ-·ÓÎÂÁÌÂÌÓ ‰‡ ÒÂ ˜Û‚ÒÚ‚‡ ÓÚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ‡ Ò˙˘Ó Ë ‚ ÒÙÂ‡Ú‡ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. —ÎÂ‰ ÌÓÂÏ‚ËÈÒÍËÚÂ Ò˙·ËÚËˇ ÔÂÁ 1989 „. Ë ÌÂÍÓÎ-
ÍÓÏÂÒÂ˜ÌÓÚÓ ÔÓÒÚÊË‚ÍÓ‚ËÒÚÍÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ÒÂ ÓÍ‡Á‡, ˜Â ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÂÁÂ‚
Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ·ËÎ ÔÓ˜ÚË Ì‡Ô˙ÎÌÓ ËÁ˜ÂÔ‡Ì. œÂ‰ÒÚÓˇı‡ ÔÓÂ‰ÌË ÔÎ‡˘‡-
ÌËˇ ÔÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡, ‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÌÂ ‡ÁÔÓÎ‡„‡¯Â Ò Ô‡Ë, Ò ÍÓËÚÓ
‰‡ ÔÎ‡ÚË. “‡Í‡ ÔÂÁ Ï‡Ú Ë ˛ÌË 1990 „. ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â‰-
ÌÓÒÚ‡ÌÌÓ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ÎËı‚ËÚÂ Ë „Î‡‚ÌËˆ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ
‰˙Î„ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ¡˙Î„‡Ëˇ ËÁÔ‡‰Ì‡ ‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ı‡ÓÒ Ë ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌ‡
ËÁÓÎ‡ˆËˇ, ËÁ„Û·‚‡ÈÍË Á‡‰˙Î„Ó ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ò‚ˇÚ.

ŒÚÚÓ„‡‚‡ Ì‡Ò‡Ï ÌˇÍÓÎÍÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ¯ÓÍ‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÔÓ‰ÍÓÔ‡ı‡ ÒÔÓ-
ÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‰‡ ‚˙ÁÓ·ÌÓ‚Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î-
„‡ ÒË. Õ‡È-‚‡ÊÌËÚÂ ÒÂ‰ Úˇı Ò‡: ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ 1991 „. Í˙Ï ‡ÁÔÎ‡˘‡-
ÌËˇ ‚ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ÔÓ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ˆÂÌË ÏÂÊ‰Û Ô‡ÚÌ¸ÓËÚÂ
ÓÚ ·Ë‚¯Ëˇ —»¬; ÒÍÓÍ˙Ú (ÒÎÂ‰ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÂÙÓÏË ‚ –ÛÒËˇ) ‚ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡
ÛÒÍËˇ ÌÂÙÚ Ë „‡Á, Ì‡ ˜ËÈÚÓ ‚ÌÓÒ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌÓ Ë ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ
‡Á˜ËÚ‡; ÓÚÚÂ„ÎˇÌÂÚÓ (Í‡ÍÚÓ ÔÓ‡‰Ë ÛÒÎÓÊÌÂÌ‡Ú‡ Ë Ó·˙Í‡Ì‡ ÒËÚÛ‡ˆËˇ Ë
ÔÓ‚Ë¯ÂÌ‡Ú‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Ú‡Ï, Ú‡Í‡ Ë ÔÓ‡‰Ë ÌˇÍÓË ‚˙Ú-
Â¯ÌË Ù‡ÍÚÓË) ÓÚ Ó„ÓÏÌËˇ Ë ÌÂÔÂÚÂÌˆËÓÁÂÌ Ò˙‚ÂÚÒÍË Ô‡Á‡, Ì‡ ÍÓÈÚÓ
¡˙Î„‡Ëˇ Â‡ÎËÁË‡¯Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÔÓ‰ÛÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÒÂÎÒÍÓÒÚÓÔ‡Ì-
ÒÍ‡Ú‡ Ë ı‡ÌËÚÂÎÌÓ-‚ÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÒË ÔÓÏË¯ÎÂÌÓÒÚ, ‡ Ò˙˘Ó Ë Ì‡ ÚÂÊÍ‡Ú‡ ÒË

3 «‡ Ò˙Ê‡ÎÂÌËÂ Ú‡ÁË ÍÓÌÒÚ‡Ú‡ˆËˇ, ËÁ„ÎÂÊ‰‡, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ë Ë ÒÂ„‡, ‰ÂÒÂÚËÌ‡
„Ó‰ËÌË ÔÓ-Í˙ÒÌÓ.
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ËÌ‰ÛÒÚËˇ; ‚ÓÈÌËÚÂ Ë Ì‡ÎÓÊÂÌÓÚÓ ÂÏ·‡„Ó ÓÚ ŒŒÕ Ì‡‰ »‡Í Ë ·Ë‚¯‡
fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ, ÍÓËÚÓ ÔÂÍ˙ÒÌ‡ı‡ ÔÂÍËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ÚÂ-
ÁË ÒÚ‡ÌË, Í‡ÚÓ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÓÚÎÓÊËı‡ Á‡ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ‚ÂÏÂ ËÁÔÎ‡˘‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Ë‡ÍÒÍËˇ ‰˙Î„ Í˙Ï ¡˙Î„‡Ëˇ Ë Ó„‡ÌË˜Ëı‡ ‰Ó Í‡ÈÌÓÒÚ Ú‡ÌÁËÚ-
ÌËˇ Ú‡ÌÒÔÓÚ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ Ú˙„Ó‚ˆË Á‡ «‡Ô‡‰Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ ÔÂÁ ÚÂËÚÓ-
ËˇÚ‡ Ì‡ fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ.

Пазарноориентираната реформа и необходимостта от
[ре]интегриране в световната икономика
¬ÒË˜ÍË ÚÂÁË Ò˙·ËÚËˇ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎËı‡ ÒÎÛ˜ËÎÓÚÓ ÒÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ Ì‡˜‡-

ÎÓÚÓ Ì‡ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË. —ÎÂ‰ Í‡ı‡ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÁÏ‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡
ËÁ„ÎÂÊ‰‡¯Â ÌÂËÁ·ÂÊÌ‡. ¬˙ÔÂÍË ËÁ‚ÂÒÚÌÓÚÓ Á‡·‡‚ˇÌÂ ÔÂÁ 1990 „. ÒÎÂ‰-
‚‡˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ô‡Á‡ÌÓÓËÂÌÚË‡Ì‡ ÂÙÓÏ‡ ìÒÚ‡ÚË‡î Ï‡-
˘‡·ÌÓ Ë Û·Â‰ËÚÂÎÌÓ. “ˇ ÔÓÒÚË„Ì‡ Ô˙‚Ë ˜‡ÒÚË˜ÌË ÛÒÔÂıË ÔÂÁ 1991 „. Ë
1992 „. ÕÓ Ó·˘ÂÒÚ‚ÓÚÓ ÌˇÏ‡¯Â „ÓÚÓ‚ÌÓÒÚ ‰‡ ÔËÂÏÂ ÒÂËÓÁÌËÚÂ ÎË¯ÂÌËˇ,
ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ÔÂÓ·‡ÁÛ‚‡ÌËˇÚ‡. “Ó‚‡ Ò˙Á‰‡‰Â Ì‡ÒÚÓÂÌËˇ ‚ ÔÓÒÓÍ‡
Í˙Ï ÓÚÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÂÙÓÏË, ÓÚ ÍÓËÚÓ ÔÓÔÛÎËÒÚÍË ÒÂ ‚˙ÁÔÓÎ-
Á‚‡ı‡ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ·˙Î„‡ÒÍË Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚‡. “‡Í‡ ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡Ú‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ (ÔÂÁ 1995 „.) ÒÂ ÓÍ‡Á‡ ÌÂÚ‡ÈÌ‡ Ë ÔÓ‰‚ÂÊ‰‡˘‡.
œÂÁ 1996 „. ÍËÁ‡Ú‡ ‚ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Ó·˘ÂÒÚ‚Ó ÒÂ ‡Á‡ÁË Ò ÌÓ‚‡, ‡ÁÛ¯Ë-
ÚÂÎÌ‡ ÒËÎ‡ Ë ÒÂ„‡ ‚ÒË˜ÍÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ Á‡ÔÓ˜‚‡ ÓÚÌ‡˜‡ÎÓ, Ò‡ÏÓ ˜Â ÚÓÁË Ô˙Ú ÓÚ
ÏÌÓ„Ó ÔÓ-ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡ ËÁıÓ‰Ì‡ ÔÓÁËˆËˇ.

«‡ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ÔÓÎÓ‚ËÌ ÒÚÓÎÂÚËÂ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡-
Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÌÓ ÌÂ Ë ÓÚ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. –‡ÁÔ‡‰˙Ú Ì‡
—»¬ Ë Á‡ÔÓ˜Ì‡Î‡Ú‡ Ô‡Á‡Ì‡ ÂÙÓÏ‡ Ì‡ÎÓÊËı‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ
[Â]ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ Ò‚ÂÚÓ‚ÌÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó. “ÓÁË ÔÓˆÂÒ
ÙÓÏ‡ÎÌÓ Á‡ÔÓ˜Ì‡ Ó˘Â ÔÂÁ ÂÒÂÌÚ‡ Ì‡ 1990 „., ÍÓ„‡ÚÓ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â ÔËÂÚ‡
Á‡ ˜ÎÂÌ Ì‡ ‰‚ÂÚÂ Ì‡È-‡‚ÚÓËÚÂÚÌË ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË ≠
ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. œÂÁ 1991 „. Ò ÎË·Â‡-
ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ÍÚË-
Í‡ ìÓÚ‚ÓË ¯Î˛ÁËÚÂî Ë ÒÂ ìÒÍ‡˜Ëî Ò ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ‚ Ò‚ÂÚ‡. –Â-
ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÒÎÂ‰ ÚÓÎÍÓ‚‡ ‰˙Î˙„ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ËÁÍÛÒÚ‚ÂÌ‡ Ë
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÌÂÁ‰‡‚ÓÒÎÓ‚Ì‡ ËÁÓÎ‡ˆËˇ Ó·‡˜Â ÌÂ ·Â (Ë ÌˇÏ‡ ‰‡ ·˙‰Â, Ú˙È
Í‡ÚÓ ÔÓˆÂÒ˙Ú ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡) ·ÂÁ·ÓÎÂÁÌÂÌÓ. œËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˙Î„‡-
ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Í˙Ï ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ˆÂÌË Ë Ô‡Á‡Ë ‚ ‰ËÒˆËÔÎËÌË‡˘‡-
Ú‡ ÒÂ‰‡ Ì‡ „ÎÓ·‡ÎÌÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó Úˇ·‚‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ‰‡ ÓÔÚËÏËÁË‡
‚˙Ì¯ÌÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ∫ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ú‡Í‡, ˜Â Úˇ ‰‡ Â ÒÔÓÒÓ·Ì‡ Ò‡Ï‡ ‰‡
ìÁ‡‡·ÓÚ‚‡î ‰ÓıÓ‰‡ ÒË. » ÌÂ Ò‡ÏÓ ‰‡ „Ó Á‡‡·ÓÚ‚‡, ÌÓ Ë ‡ÁÛÏÌÓ ‰‡ „Ó ËÌ-
‚ÂÒÚË‡, Á‡˘ÓÚÓ ˆÂÎÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ Ì‡ Â‰Ì‡ Ì‡ˆËˇ ·Ë ÒÎÂ‰-
‚‡ÎÓ ‰‡ ËÏ‡ ÔÓ-‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ıÓËÁÓÌÚ Ë ‰‡ ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ‚ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ò‡ÏÓÔÓ‰‰˙Ê‡˘ ÒÂ (Ú. Â. ÌÂ‰˙Î„Ó‚ Ë ÌÂËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ) ‡ÒÚÂÊ.



119

Споразумения за разсрочване и намаляване
на външния дълг

Външнодълговата ситуация преди дълговите
споразумения

œË ÏÓÌÓ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ı‡‡ÍÚÂÌ‡ Á‡ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡, ¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ (¡¬¡) ËÏ‡¯Â ÏÓÌÓÔÓÎ ‚˙-
ıÛ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ËÁÔ˙ÎÌˇ-
‚‡¯Â ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ìˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ·‡ÌÍ‡î Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ. «‡ÚÓ‚‡ ˆÂÎË-
ˇÚ ÓÙËˆË‡ÎÂÌ ‰˙Î„ Ë „ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ˜‡ÒÚÌËˇ ‰˙Î„, ‰Ó„Ó‚ÓÂÌ Ë Ì‡ÚÛÔ‡Ì
ÔÂ‰Ë ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ, ÒÂ ‚Ó‰Â¯Â ÔÓ ÍÌËÊ‡Ú‡ Ì‡ Ú‡ÁË
·‡ÌÍ‡.

¬ Í‡ˇ Ì‡ 1992 „. ‰˙Î„˙Ú, ‚Ó‰ÂÌ ÔÓ ÒÏÂÚÍË ‚ ¡¬¡4, ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡
11.3 ÏÎ‰. ˘. ‰., 8.5 ÏÎ‰. ˘. ‰. ÓÚ Úˇı Ò‡ ‰˙Î„ Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË (Ú. Â.
Í˙Ï ˜‡ÒÚÌË ÍÂ‰ËÚÓË ÓÚ Ú. Ì‡. ÀÓÌ‰ÓÌÒÍË ÍÎÛ·); 1.2 ÏÎ‰. ˘. ‰. Ò‡ Á‡-
‰˙ÎÊÂÌËˇ Í˙Ï ÓÙËˆË‡ÎÌË ÍÂ‰ËÚÓË (˜ÎÂÌÛ‚‡˘Ë ‚ Ú. Ì‡. œ‡ËÊÍË
ÍÎÛ·); 1.3 ÏÎ‰. ˘. ‰. ≠ ‰˙Î„ Í˙Ï ÒÚ‡ÌË ≠ ˜ÎÂÌÍË Ì‡ —»¬; Ë 0.3 ÏÎ‰. ˘. ‰. ≠
‰˙Î„ ÔÓ Ó·ÎË„‡ˆËË, ÂÏËÚË‡ÌË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë.

¬‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ Ì‡ ÚÓÁË ‰˙Î„ Â, Í‡ÍÚÓ ÒÎÂ‰‚‡: 39% ≠ ‚ ˘‡ÚÒÍË
‰ÓÎ‡Ë; 37% ≠ ‚ „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË; 9% ≠ ‚ ¯‚ÂÈˆ‡ÒÍË Ù‡ÌÍÓ‚Â; 8% ≠ ‚
ˇÔÓÌÒÍË ÈÂÌË; 6% ≠ ‚ ‡‚ÒÚËÈÒÍË ¯ËÎËÌ„Ë; Ë 2% ≠ ‚ ‰Û„Ë ‚‡ÎÛÚË.

—ÔÓÂ‰ ‰Ó„Ó‚ÓÂÌËÚÂ ÒÓÍÓ‚Â ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡Ú‡ ÓÚ ‰˙Î„‡ Ì‡ ¡¬¡
ÒÂ Ô‡‰‡ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓ- Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË Á‡ÂÏË. ŒÒÚ‡Ì‡Î‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Â ‰˙Î„ ÔÓ ‡ÍÂ-
‰ËÚË‚Ë Ë Ú˙„Ó‚ÒÍÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚË.

—ÔÓÂ‰ Í‡ÈÌÓÚÓ ÒË ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌËÂ 54% ÓÚ ‰˙Î„‡ Â Ì‡ÚÛÔ‡Ì ‚ ÂÁÛÎ-
Ú‡Ú Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, 29% Í‡ÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍÓ ÙËÌ‡ÌÒË-
‡ÌÂ Ë 17% Í‡ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.

Споразуменията с официалните кредитори
—Â‰ Ì‡È-„ÓÎÂÏËÚÂ ÓÙËˆË‡ÎÌË ÍÂ‰ËÚÓË Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ (Ú. Â. Ô‡-

‚ËÚÂÎÒÚ‚‡, Ó·Â‰ËÌÂÌË ‚ œ‡ËÊÍËˇ ÍÎÛ·) Ò‡ flÔÓÌËˇ, ¿‚ÒÚËˇ, √ÂÏ‡ÌËˇ,
ÿ‚ÂÈˆ‡Ëˇ Ë ‘‡ÌˆËˇ.

œÂÁ ‡ÔËÎ 1991 „. Â ÒÍÎ˛˜ÂÌÓ Ô˙‚ÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Á‡ ‡ÁÒÓ˜‚‡ÌÂ
Ì‡ ‰˙Î„ Í˙Ï Úˇı, ÔÓÍË‚‡˘Ó ÓÍÓÎÓ 600 ÏÎÌ. ˘. ‰. œÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1992 „. Â
ÒÍÎ˛˜ÂÌÓ ‚ÚÓÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ. “‡Í‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ Ë ÔÓ ‰‚ÛÒÚ-
‡ÌÌË ‰Ó„Ó‚ÓË Ò˙Ò Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚Ë Ò‡ ‡ÁÒÓ˜ÂÌË Ë Â„Î‡ÏÂÌÚË‡-
ÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ ·˙Î„‡ÒÍË ‰˙Î„.

Споразуменията с търговските кредитори
—Â‰ Ì‡È-„ÓÎÂÏËÚÂ ˜‡ÒÚÌË ÍÂ‰ËÚÓË Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ò‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË

(˜ÎÂÌÛ‚‡˘Ë ‚ ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ·) ‚ √ÂÏ‡ÌËˇ, flÔÓÌËˇ, ¿‚ÒÚËˇ, ‘‡ÌˆËˇ Ë
ÿ‚ÂÈˆ‡Ëˇ. œÂ‰Ë ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ Ò‰ÂÎÍ‡ Ò Úˇı ÓÚ ˛ÌË 1994 „.
ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ ÚÂÁË ·‡ÌÍË ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ı‡ Ì‡ ‚ÒÂÍË ÚË ÏÂÒÂˆ‡ ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú Ì‡

4 œÓ ‰‡ÌÌË Ì‡  ÓÏËÒËˇÚ‡ ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ¡Õ¡.
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¡¬¡ Â‚ÓÎ‚ÂÌË ÍÂ‰ËÚË, ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌË Á‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ „Î‡‚ÌËˆË Ë ÔÓÒ-
Ó˜ÂÌË ÎËı‚Ë ÔÓ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ.

œÂÁ ÌÓÂÏ‚Ë 1992 „. ÏÂÊ‰Û ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó Ë  ÓÌÒÛÎÚ‡-
ÚË‚ÌËˇ ÍÓÏËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ≠ ÍÂ‰ËÚÓË ÓÚ ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ·, ÔÂ‰ÒÂ‰‡-
ÚÂÎÒÚ‚‡Ì ÓÚ ÌÂÏÒÍ‡Ú‡ ƒÓÈ˜Â ¡‡ÌÍ, ·Â Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡Ì‡ ÔÓ ÔËÌˆËÔ Ë Í˙Ï Í‡ˇ
Ì‡ ÏÂÒÂˆ‡ ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ÓÔÓ‚ÂÒÚÂÌ‡ ‡ÏÍ‡ Á‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ
‰˙Î„ Í˙Ï ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÓË ÓÚ ÚËÔ‡ ¡ÂÈ‰Ë5. ¬ ÌÂˇ ÒÂ ÔÂ‰Î‡„‡¯Â ÏÂ-
Ì˛ ÓÚ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË ‰˙Î„Ó‚Ë ·ÂÈ‰ËËÌÒÚÛÏÂÌÚË, ˜ÂÁ ÍÓÂÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ
‰‡ ÒÂ Â‰ÛˆË‡ Ë ‡ÁÒÓ˜Ë Ú˙„Ó‚ÒÍËˇÚ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ. »Á‡Áˇ-
‚‡ÈÍË ‰Ó·‡ ‚ÓÎˇ Á‡ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ ÔÓ ÚÓÁË ‰˙Î„, ·˙Î„‡ÒÍÓ-
ÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó Ó˘Â ÔÂÁ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1992 „. ·Â¯Â ÔÂ‰ÔËÂÎÓ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ
ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ËÚÂ (‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 25% ÓÚ ‰˙ÎÊËÏËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡-
ÌËˇ).

œÂÁ ˛ÌË 1994 „. ÏÂÊ‰Û ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó Ë  ÓÌÒÛÎÚ‡ÚË‚ÌËˇ
ÍÓÏËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ≠ ÍÂ‰ËÚÓË ÓÚ ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ·, ·Â¯Â ÔÓ‰ÔËÒ‡ÌÓ ˆˇ-
ÎÓÒÚÌÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï
˜‡ÒÚÌËÚÂ ∫ ÍÂ‰ËÚÓË Ë ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ. Œ˘Â ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÏÂ-
ÒÂˆË Ò˙„Î‡ÒÌÓ ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌÓÚÓ ‚ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ Ò‰ÂÎÍ‡ ·Â ‚˙ÁÓ·ÌÓ‚ÂÌÓ Ó·ÒÎÛÊ-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ‰˙Î„.

¬ Ì‡È-Ó·˘ ‚Ë‰ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂÚÓ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡
‰˙Î„‡ Í˙Ï ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ· Ë ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ ËÁ„ÎÂÊ‰‡Ú ÔÓ ÒÎÂ‰ÌËˇ
Ì‡˜ËÌ.6 ≈ÏËÚË‡ÌË Ò‡ ·ÂÈ‰ËÓ·ÎË„‡ˆËË ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 5.1 ÏÎ‰. ˘. ‰., Í‡ÚÓ
37% ÓÚ Úˇı Ò‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ò ÓÚÒÚ˙ÔÍ‡, 32% ≠ Ò Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌË ÎËı-
‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, Ë ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ 31% ≠ Ó·ÎË„‡ˆËË ÔÓ ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÎËı‚Ë.
25 3/16% ÓÚ „Î‡‚ÌËˆ‡Ú‡ Ë ÍÓË„Ë‡ÌËÚÂ ÔÓÒÓ˜Ëˇ Ò‡ ËÁÍÛÔÂÌË Ó·‡ÚÌÓ
˜ÂÁ ÔÎ‡˘‡ÌÂ ‚ ·ÓÈ. œÓÒÚË„Ì‡Ú‡ Â Â‰ÛÍˆËˇ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÔÓ˜ÚË 50%.

Œ·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ò ÓÚÒÚ˙ÔÍ‡ Á‡ÏÂÌˇÚ ‰˙Î„ ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ 1:0.5.“Â ËÏ‡Ú
ÒÓÍ ‰Ó Ô‡‰ÂÊ‡ 30 „Ó‰ËÌË Ë Ò‡ „‡‡ÌÚË‡ÌË ˜ÂÁ Á‡ÎÓ„ Ì‡ ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍË
Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË.  ÛÔÓÌ˙Ú ÔÓ Úˇı ÒÂ ËÁÔÎ‡˘‡ Ì‡ ‚ÒˇÍÓ ÔÓÎÛ„Ó‰ËÂ Ë
ÒÂ ‡‚Ìˇ‚‡ Ì‡ 6-ÏÂÒÂ˜ÂÌ LIBOR7 + 13/16.— ÚÂÁË Ó·ÎË„‡ˆËË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ
ÔË‰Ó·ËÂ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚ Ó‰Ó·ÂÌË ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÌË Ò‰ÂÎÍË, ‡‚Ì‡ Ì‡
100% ÓÚ ÌÓÏËÌ‡Î‡ ËÏ.

Œ·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ò Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Á‡ÏÂÌˇÚ
‰˙Î„ ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ 1:1. —ÓÍ˙Ú ËÏ ‰Ó Ô‡‰ÂÊ‡ Â 18 „Ó‰ËÌË Ò 8-„Ó‰Ë¯ÂÌ
„‡ÚËÒÂÌ ÔÂËÓ‰.  ÛÔÓÌ˙Ú ÔÓ Úˇı ÒÂ ËÁÔÎ‡˘‡ Ì‡ ‚ÒˇÍÓ ÔÓÎÛ„Ó‰ËÂ Ë ÒÂ ‡‚-
Ìˇ‚‡ Ì‡ 2% ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÒÎÂ‰ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ ÒÔÓ‡-
ÁÛÏÂÌËÂ Ë Ì‡ 2.25% ÔÂÁ ÚÂÚ‡Ú‡ Ë ˜ÂÚ‚˙Ú‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡. œÓÒÚÂÔÂÌÌÓÚÓ ÏÛ
ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰Ó ÓÒÏ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÒÎÂ‰ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ Ò‰ÂÎÍ‡. ÃÂÊ‰Û
8-‡Ú‡ Ë 18-‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÚÓÈ ÒÂ ‡‚Ìˇ‚‡ Ì‡ 6-ÏÂÒÂ˜ÂÌ LIBOR + 13/16. — ÚÂÁË
Ó·ÎË„‡ˆËË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔË‰Ó·ËÂ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ ‚ Ó‰Ó·ÂÌË ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÌË

5 œÓ ËÏÂÚÓ Ì‡ ·Ë‚¯Ëˇ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÏËÌËÒÚ˙ Ì‡ —¿Ÿ ÕËÍ˙Î˙Ò ¡ÂÈ‰Ë, ÍÓÈÚÓ ËÏ‡ Ò˙-
˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÔËÌÓÒ ‚ ÓÔËÚËÚÂ Á‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘‡Ú‡ ‚˙Ì¯Ì‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ
(ÓÒÓ·ÂÌÓ Ì‡ Î‡ÚËÌÓ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË) ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË.

6 ƒ‡ÌÌËÚÂ Ò‡ ÔÓ Osband (1994).
7 London Interbank Offered Rate ≠ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ÔÂ‰Î‡„‡Ì Ì‡ ÎÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÏÂÊ‰Û-

·‡ÌÍÓ‚ Ô‡Á‡.
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Ò‰ÂÎÍË, ‡‚Ì‡ Ì‡ 50% ÓÚ ÌÓÏËÌ‡Î‡ ËÏ.
Œ·ÎË„‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÎËı‚Ë Á‡ÏÂÌˇÚ ‰˙Î„ ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ 1:1

(Á‡ ÍÓË„Ë‡ÌË ÔÓÒÓ˜Ëˇ ÏËÌÛÒ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ‚ ·ÓÈ). —ÓÍ˙Ú ËÏ ‰Ó Ô‡‰Â-
Ê‡ Â 17 „Ó‰ËÌË Ò˙Ò 7-„Ó‰Ë¯ÂÌ „‡ÚËÒÂÌ ÔÂËÓ‰.  ÛÔÓÌ˙Ú ÔÓ Úˇı ÒÂ ËÁÔÎ‡-
˘‡ Ì‡ ‚ÒˇÍÓ ÔÓÎÛ„Ó‰ËÂ Ë ÒÂ ‡‚Ìˇ‚‡ Ì‡ 6-ÏÂÒÂ˜ÂÌ LIBOR + 13/16.

Външнодълговата ситуация след дълговите споразумения
¬ Í‡ˇ Ì‡ 1994 „. ·˙Î„‡ÒÍËˇÚ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„8 ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 10.3 ÏÎ‰. ˘. ‰.,

5.5 ÏÎ‰. ˘. ‰. ÓÚ Úˇı Ò‡ ‰˙Î„ Í˙Ï ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË ÓÚ ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ· Ë ‰Û-
„Ë ÍÂ‰ËÚÓË; 1.8 ÏÎ‰. ˘. ‰. Ò‡ ‰˙Î„ Í˙Ï ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë
ËÌÒÚËÚÛˆËË; 1.4 ÏÎ‰. ˘. ‰. ≠ Í˙Ï ÓÙËˆË‡ÎÌË ÍÂ‰ËÚÓË ÓÚ œ‡ËÊÍËˇ
ÍÎÛ·; Ë 1.6 ÏÎ‰. ˘. ‰. ≠ Í˙Ï ÍÂ‰ËÚÓË ÓÚ ·Ë‚¯Ëˇ —»¬.

¬ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. ·˙Î„‡ÒÍËˇÚ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„9 ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 9.4 ÏÎ‰. ˘. ‰.,
5.4 ÏÎ‰. ˘. ‰. ÓÚ Úˇı Ò‡ ‰˙Î„ Í˙Ï ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË ÓÚ ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ· Ë ‰Û-
„Ë ÍÂ‰ËÚÓË; 1.7 ÏÎ‰. ˘. ‰. ≠ Í˙Ï ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË;
1.5 ÏÎ‰. ˘. ‰. ≠ Í˙Ï ÓÙËˆË‡ÎÌË ÍÂ‰ËÚÓË ÓÚ œ‡ËÊÍËˇ ÍÎÛ·; Ë 0.8 ÏÎ‰.
˘. ‰. ≠ Í˙Ï ÍÂ‰ËÚÓË ÓÚ ·Ë‚¯Ëˇ —»¬.

¬˙ÔÂÍË ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓÚÓ ÔÓÌËÊÂÌËÂ ÒÎÂ‰ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ Ò‰ÂÎÍ‡
Ò Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÍÂ‰ËÚÓË ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÒÂ Á‡-
Ô‡Á‚‡ ‚ËÒÓÍ‡, ÍÓ„‡ÚÓ ·˙‰Â ËÁÏÂÂÌ‡ Ò˙Ò ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËÚÂ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓ ÔË-
ÂÚË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË. —˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ Â 76.4% ÔÂÁ 1995 „. ÔË
103.4% ÔÂÁ 1994 „. Ë 115.4% ÔÂÁ 1993 „. —˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„/ÔÓÒ-
Ú˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ ËÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë Â 141.4% ÔÂÁ 1995 „. ÔË 188.2% ÔÂÁ
1994 „. Ë 249.9% ÔÂÁ 1993 „. œÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇÚ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„/¡¬œ
Â 7% ÔÂÁ 1995 „. ÔË 5.7% ÔÂÁ 1994 „. Ë 2.7% ÔÂÁ 1993 „. œÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇÚ Ó·-
ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„/ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ ËÁÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë Â
17.3% ÔÂÁ 1995 „. ÔË 14.4% ÔÂÁ 1994 „. Ë 7.9% ÔÂÁ 1993 „.

œÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ ÚÂÊÂÒÚÚ‡ Ì‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÒÂ ˜Û‚ÒÚ‚‡
Ú‚˙‰Â ÓÒÂÁ‡ÂÏÓ. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘ËÚÂ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜Ì‡ ÔÂ-
ÒÔÂÍÚË‚‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ10 ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ÔÓ·ÎÂÏ‡ÚË˜ÌË Ò‡ 1995 „. Ë ÓÒÓ·ÂÌÓ 1996 „.
Ë 1997 „. œÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰‚Â ÓÚ ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ „Ó‰ËÌË Ò‡ ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌË ÔÎ‡-
˘‡ÌËˇ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÔÓ˜ÚË 1.5 ÏÎ‰. ˘. ‰. „Ó‰Ë¯ÌÓ, ÍÓÂÚÓ ÔÓ „Û·Ë ÓˆÂÌÍË
Â ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 10% ÓÚ ¡¬œ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ.

Външни ограничения пред финансовата политика

Платежният баланс
¬˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚˙ıÛ ÔÓÏÂÌÎË-

‚ËÚÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ‚ ËÁ·Ó-
‡ Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ë ÔÂ‰ ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡
ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. «‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë. “Â Ì‡ Ò‚ÓÈ Â‰ Ò‡
ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ Ò‡Î‰‡ ÔÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ
·‡Î‡ÌÒ Ë Ì‡È-‚Â˜Â Ì‡ Ó·˘Ëˇ ·‡Î‡ÌÒ. ¬ Ú‡Í˙‚ ÒÏËÒ˙Î ‚ÒˇÍÓ Â‰ÌÓ ÓÚ ÔÓ-

8,9 œÓ ‰‡ÌÌË Ì‡ ¡Õ¡.
10 œÓ ‰‡ÌÌË Ì‡ ¡Õ¡, ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë ¡¿Õ.
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‚‡ÊÌËÚÂ ÓÚ Úˇı ≠ ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Û˜‡ÒÚ‚‡ Í‡ÚÓ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ‚˙‚ ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ó·˘Ëˇ ·‡Î‡ÌÒ ≠ ËÏ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÂÙÂÍÚË. «‡ÚÓ‚‡ ÔÓ-
‰ÓÎÛ Ò‡ ‡Á„ÎÂ‰‡ÌË Ì‡Í‡ÚÍÓ ÌˇÍÓË ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÎ‡ÚÂÊÌÓ·‡Î‡ÌÒÓ‚Ë
Ò‡Î‰‡ ‚ ÓÎˇÚ‡ ËÏ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎË ÔÂ‰ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
ËÁÓ·˘Ó Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚ.

Преструктурирането на българската външна търговия
¬‡ÊÂÌ Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎ ÔÂ‰ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ-

ÚÓ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ‚˙Ì¯Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÓ Â ÒÂËÓÁÌÓ ÔÂÔˇÚÒÚ‚ËÂ
ÔÂ‰ Â‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡Î‡ÌÒ. Œ˘Â ÔÂ‰Ë Â-
ÙÓÏËÚÂ ·˙Î„‡ÒÍËˇÚ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡Î‡ÌÒ ÒÚ‡‰‡¯Â ÓÚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ Ë‡-
ˆËÓÌ‡ÎÌÓÒÚ. ’ÓÌË˜ÌËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ‰ÂÙËˆËÚË Ò ‡Á‚ËÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË „ÂÌÂË-
‡ı‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ‰˙Î„, ÍÓÈÚÓ ÌÂ ÏÓÊÂ¯Â ‰‡ ·˙‰Â ËÁÔÎ‡ÚÂÌ Ò ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘Ë-
ÚÂ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË Ò‡Î‰‡ ‚ ÔÂ‚Ó‰ÌË Û·ÎË Ò ‰˙Ê‡‚ËÚÂ ÓÚ —»¬.
“‡Í‡, ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, Ì‡‡ÒÚ‚‡¯Â ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë,
ÓÚ ‰Û„‡ ≠  ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË Ì‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ, Á‡ÍÛÔÂÌË Ò ‚‡ÎÛÚ‡, ÒÂ ÔÓ‰‡‚‡ı‡ Í‡-
ÚÓ „ÓÚÓ‚Ë ÒÚÓÍË ÒÂ˘Û ÔÂ‚Ó‰ÌË Û·ÎË Ò Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ÓÎˇ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌÓ
ÒÂ‰ÒÚ‚Ó.

–ÂÙÓÏ‡Ú‡ ‚˙‚ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â¯Â ÔËÁ‚‡Ì‡ ‰‡ ÍÓ-
Ë„Ë‡ ÔÓÒÓ˜ÂÌ‡Ú‡ Ë‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÒÚ Ë ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ‰ÂÙËˆËÚË. ¬˙Ì¯-
ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËˇÚ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ÏÓÌÓÔÓÎ ·Â ÓÚÏÂÌÂÌ Ë ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
Ò‰ÂÎÍË ≠ ÎË·Â‡ÎËÁË‡ÌË. –ÂÙÓÏ‡Ú‡ ÔÂÌ‡ÒÓ˜Ë ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ÔÓ-
ÚÓˆË Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÔÓÏÂÌË ÒÚÓÍÓ‚‡Ú‡ ËÏ ÒÚÛÍÚÛ‡. œÂËÓ‰˙Ú ÓÚ ˜ÂÚË-
Ë-ÔÂÚ „Ó‰ËÌË Ó·‡˜Â Â ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ Á‡ Ï‡˘‡·ÌÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡
ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËˇ Ë ÂÍÒÔÓÚÂÌ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. œÓ‡‰Ë ÌÂÁ‡ÔÓ˜Ì‡-
Î‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡ ÂÙÓÏ‡ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ËÎ‡Ú‡ ÒÂ Ì‡ÔÓÒÎÂ‰˙Í ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ·˙Î-
„‡ÒÍ‡Ú‡ ‚˙Ì¯Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ ÔÓ ÒÚ‡ÌË Ë ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔÓ ÒÚÓÍË Â‰‚‡ ÎË Â ÓÔÚË-
Ï‡ÎÌ‡ ‚ Â‰ËÌ ÔÓ-‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰.

ƒÓÍÓÎÍÓÚÓ ‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ „Ó‰ËÌË Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇÚ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ Á‡Ô‡Á-
‚‡¯Â ÔÓ‚Â˜Â ËÎË ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ Ë ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘ËÚÂ ÔË‚‡-
ÚËÁ‡ˆËÓÌÌË ÔÓˆÂÒË ÌˇÏ‡ ‚Â‰Ì‡„‡ ‰‡ ‰Ó‚Â‰‡Ú ‰Ó ÍÓÂÌÂÌ Ó·‡Ú ‚ Í‡ÚÍÓÒ-
Ó˜ÌËÚÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË, ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌËÚÂ ËÎË ‚ ÔÓ-‰Ó·Ëˇ ÒÎÛ˜‡È ÒÎ‡·Ó ÔÓÎÓÊË-
ÚÂÎÌËÚÂ Ò‡Î‰‡ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ‚˙Ì¯Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ ÌˇÏ‡ ‰‡ ‰Ó‚Â‰‡Ú ‰Ó Ò˙˘ÂÒÚ-
‚ÂÌ ÔËÚÓÍ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ ËÁÌÓÒ, ÍÓËÚÓ ‰‡ ‰ÓÔËÌÂÒ‡Ú Á‡ ÙÓ-
ÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁÎË¯˙Í ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, ‡ ÓÚÚ‡Ï Ë Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ Ó·˘
·‡Î‡ÌÒ, ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ë Á‡ „ÂÌÂË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë. —‡ÏËˇÚ Ù‡ÍÚ
Ì‡ ÔÓÚË˜‡˘ÓÚÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ‚˙ÁÍË (ÓÚ ÏËÍ-
Ó- ‰Ó Ï‡ÍÓ‡‚ÌË˘Â Ë ÔË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ Ú‡Í˙‚ ÒÂËÓÁÂÌ ÔÓ Ï‡˘‡·ËÚÂ ÒË
¯ÓÍ, ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÍÓÈÚÓ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Á‡ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË ˇÁÍÓ Ò‚Ë ËÁÌÓ-
Ò‡ ÒË Ë ÒÂ ìÔÂÌ‡ÒÚÓËî ‰‡ ÔÂ‰Î‡„‡ ÓÚ ÓÍÓÎÓ 3/4 ‰Ó ÓÍÓÎÓ 1/3 ÓÚ ÌÂ„Ó Ì‡
ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ ·Ë‚¯Ëˇ —»¬) ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ·˙ÁÓÚÓ ÔÂ‚˙˘‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ò-
ÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ ‚ Â¯‡‚‡˘ ÔËıÓ‰ÓÌÓÒÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

Лихвените плащания по външния дълг
œÂÔˇÚÒÚ‚ËÂ ÔÂ‰ Â‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÚÂÍÛ˘‡ ÒÏÂÚÍ‡, ÔË

ÚÓ‚‡ ‚ÒÂ ÔÓ-ÒÂËÓÁÌÓ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË ≠ ÒÚ‡‚‡ Ë Ò‡Î‰ÓÚÓ ÔÓ ÌÂÚÌË-
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ÚÂ ÎËı‚Ë ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ò‡Î‰ÓÚÓ ÔÓ ÛÒÎÛ„ËÚÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. “‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ˘Â ÒÂ Á‡Ô‡Á‚‡ ‰ÓÚÓ„‡‚‡, ‰ÓÍÓ„‡ÚÓ ¡˙Î„‡-
Ëˇ ÌÂ ÔÓ„‡ÒË ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒË ‰˙Î„.

“‡‰ËˆËÓÌÌÓ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰Ó ÌÂÓÚ‰‡‚Ì‡ Â‡ÎËÁË‡¯Â ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ Ò‡Î‰Ó
ÔÓ ÛÒÎÛ„ËÚÂ. “Ó ÒÂ ‰˙ÎÊÂ¯Â Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ Ú‡ÌÒÔÓÚ-
ÌË ÓÔÂ‡ˆËË Ë ÚÛËÁ˙Ï. œÓÎÓÊËÚÂÎÌËÚÂ Ò‡Î‰‡ ÔÓ ÚÂÁË ‰‚Â ÔÓÁËˆËË Ó·‡˜Â
Ì‡ÔÓÒÎÂ‰˙Í ÒÂ Ò‚Ë‚‡Ú, ‰ÓÍ‡ÚÓ ‚ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓÚÓ
Ò‡Î‰Ó ÔÓ ÌÂÚÌËÚÂ ÎËı‚Ë. ¬ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ Ò‡Î‰Ó Â ÚÓÎÍÓ‚‡ „ÓÎˇÏ‡, ˜Â ‚
ÌˇÍÓË „Ó‰ËÌË ‰ÓË ìÓ·˙˘‡î ÁÌ‡Í‡ Ì‡ Ó·˘ÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÔÓ ÛÒÎÛ„ËÚÂ.

ÀËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ı‡ ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ‡ÁıÓ‰ Á‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡-
Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÎÂ‰ ‚˙ÁÓ·ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„. “Â ÓÒ-
Ú‡‚‡Ú Ú‡Í˙‚ ‚ Ó·ÓÁËÏ‡ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡ Ë ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ˘Â ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡Ú ÌÂ„‡-
ÚË‚ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ë Ó·˘Ëˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ‡ ÓÚÚ‡Ï
Ë ‚˙ıÛ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë.

Ниският кредитен рейтинг и слабият интерес на
чуждестранните инвеститори
»Á‚˙Ì ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎË ÔÂ‰ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ Ì‡ÚÛÔ-

‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ (ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ
‚‡ÎÛÚÌ‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡) Ò‡ Ë ÌˇÍÓË ÓÚ ÔÓÁËˆËËÚÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡
ÒÏÂÚÍ‡. —ÎÂ‰ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒË ‰˙Î„ ÔÂÁ
1990 „. ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓ˜ÚË ÌÂ Â ÔÓÎÛ˜‡‚‡Î‡ ˜‡ÒÚÌË Á‡ÂÏË ÓÚ ˜ÛÊ·ËÌ‡. ÃÌÓ„Ó
ÓÚ ‰Î˙ÊÌËˆËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ≠ Ì‡È-„ÓÎÂÏËÚÂ ÒÂ‰ ÍÓËÚÓ Ò‡ »‡Í Ë ÀË·Ëˇ ≠
ÔÓ‡‰Ë ‡ÁÎË˜ÌË ÔË˜ËÌË Ò˙˘Ó ÒÔˇı‡ ËÎË Ì‡Ï‡ÎËı‡ Ì‡ Ò‚ÓÈ Â‰ ÔÓ„‡¯Â-
ÌËˇÚ‡ Ì‡ ‰˙Î„ Í˙Ï ¡˙Î„‡Ëˇ.

ŒÒÓ·ÂÌÓ ÒÂËÓÁÌÓ ÔÂÔˇÚÒÚ‚ËÂ ÔÂ‰ Â‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÒÏÂÚÍ‡ ‚ Ò˙Á‰‡Î‡Ú‡ ÒÂ ÒËÚÛ‡ˆËˇ Â ÒËÏ‚ÓÎË˜ÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡
ÔÂÍËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, ÔÓÒÚ˙Ô‚‡˘Ë ÂÊÂ„Ó‰ÌÓ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.
◊ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ò‡ ÓÚ·Î˙ÒÍ‚‡ÌË ÓÚ ÔÓÚË‚ÓÂ-
˜ËˇÚ‡ Ë ÌÂˇÒÌÓÚËÚÂ ‚ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Á‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ‚ ¡˙Î-
„‡Ëˇ, ÌÂÒÚ‡·ËÎÌ‡Ú‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡, ‰‚ÛÒÏËÒÎÂÌËÚÂ
ËÁˇ‚ÎÂÌËˇ Ë ‡ÁÌÓÔÓÒÓ˜ÌË ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Ì‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎËÚÂ Ì‡ ÌˇÍÓÎÍÓ ÒÏÂ-
ÌÂÌË ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ ·˙Î„‡ÒÍË Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚‡, ‡ ‚ÂÓˇÚÌÓ Ë ÓÚ ˆˇÎÓÒÚÌËˇ
ÌÂÔË‚ÂÚÎË‚ ÍÎËÏ‡Ú Ì‡ ¡‡ÎÍ‡ÌËÚÂ. “‡Í‡ ÚÛ‰ÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-
ÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÚÂÍÛ˘‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÔÂ‡ÒÚ‚‡Ú Ë ‚ ÚÛ‰ÌÓÒÚË Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-
ÎÓÊËÚÂÎÌ‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÒÏÂÚÍ‡.

Недостатъчните валутни резерви
ƒÓÍÓÎÍÓÚÓ ÓÙËˆË‡ÎÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë ÒÂ Ì‡ÚÛÔ‚‡Ú ÔË ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡-

ÚÂÎÌÓ (Ú. Â. ‚ ÔÓÂ‰Ëˆ‡ ÓÚ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË) Â‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ
Ó·˘ ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ, ÍÓÂÚÓ ‚Ò˙˘ÌÓÒÚ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÒÛÏ‡ ÓÚ
Ò‡Î‰‡Ú‡ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ (‰ÓË ‡ÍÓ ÚÂ ËÏ‡Ú ÔÓÚË‚Ó-
ÔÓÎÓÊÂÌ ÁÌ‡Í), Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ‚ÎËˇÂ˘Ë ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï ‚ÎÓ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡-
Ú‡ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ (ËÁ·ÓÂÌË ÔÓ-„ÓÂ) ‚ Í‡ÈÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ËÏ‡Ú Á‡ Â-
ÁÛÎÚ‡Ú ÔÓ·ÎÂÏ‡ÚË˜ÌÓÚÓ ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÈÌË, ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë ·Î‡„ÓÔËˇÚ-
ÌË ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ. “Ó‚‡
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Ó·Ë˜‡ Ì‡ ÌËÒÍ‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÒÂ ˇ‚ˇ‚‡
ÓÒÌÓ‚ÂÌ Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎ ÔÂ‰ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡.

¬˙ÁÏÓÊÂÌ ÍÓÏÔÂÌÒË‡˘ ÔÓÒÓ˜ÂÌ‡Ú‡ ÒÎ‡·ÓÒÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Â Ú˙ÒÂÌÂÚÓ
Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌË ‚˙Ì¯ÌË Á‡ÂÏË ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ ÔÂËÓ‰Ë˜-
ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓÔ˙Î‚‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÂÁÂ‚ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. “Ó‚‡ ·Â¯Â Ô‡‚ÂÌÓ Û Ì‡Ò
‚ „Ó‰ËÌËÚÂ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡, ÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Ò‡ÏÓ ‚ÂÏÂÌÌ‡ ÏˇÍ‡. œÓÎÛ˜Â-
ÌËÚÂ Ì‡ Á‡ÂÏ ÂÁÂ‚Ë ‚ Í‡ˇ Ì‡ Í‡Ë˘‡Ú‡ ÒÂ ‚˙˘‡Ú Ì‡ Á‡ÂÏÓ‰‡ÚÂÎËÚÂ,
ÔË ÚÓ‚‡ Ò˙Ò Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ÎËı‚Ë. ¿ ‡ÍÓ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÌÂ Á‡‡·ÓÚË Ú‡Í‡, ˜Â
‰‡ „ÂÌÂË‡ ÔÂ˜‡Î·Ë, Ú. Â. ‚‡ÎÛÚÌË ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ, Ë Ì‡È-˘Â‰ËˇÚ ÍÂ‰ËÚÓ
·˙ÁÓ ˘Â ÒÂ ÓÚÍ‡ÊÂ ‰‡ ˇ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ Ò˙Ò Á‡ÂÏË, ÓÒÓ·ÂÌÓ Ò Ó„ÎÂ‰ Ì‡ ÛÚÂÊÌˇ-
‚‡˘ÓÚÓ ÔÓ„‡¯ÂÌËˇÚ‡ ËÏ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‰˙Î„Ó‚Ó ·ÂÏÂ, Á‡‰Û¯‡‚‡˘Ó ‰ÓÔ˙Î-
ÌËÚÂÎÌÓ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

Финансовите ефекти от обслужването на външния дълг
 ‡ÍÚÓ Â ÔÓ‰˜ÂÚ‡ÌÓ ‚ œËÎÓÊÂÌËÂ II Í˙Ï Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ, Ó·-

ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í‡ÚÓ ÔËÓËÚÂÚÌ‡ (ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜-
Ì‡) ˆÂÎ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÊÂÚ‚‡ÌÂ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì. “Ó‚‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ Â
‡Á„ÎÂ‰‡ÌÓ ÔÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓ ‚ Œ·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ÔÓÒÓ˜ÂÌÓÚÓ
ÔËÎÓÊÂÌËÂ Ë ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÌÂ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡ ÚÛÍ.

Конвергенцията към Европейския икономически и
валутен съюз
 ‡ÍÚÓ Â ÔÓ‰˜ÂÚ‡ÌÓ ‚ œËÎÓÊÂÌËÂ II Í˙Ï Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ,

ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓÚÓ ÔË·ÎËÊ‡‚‡ÌÂ Í˙Ï Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÍËÚÂËË Ì‡
Ã‡‡ÒÚËıÚÒÍËˇ ‰Ó„Ó‚Ó Í‡ÚÓ ÔËÓËÚÂÚÌ‡ (‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡) ˆÂÎ Ì‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË-
ÚÂ Á‡ Ï‡ÌÂ‚Ë‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ ÔËÌˆËÔ Ë Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚ. “ÓÁË Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎ Â ‡Á„ÎÂ‰‡Ì ÔÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓ ‚ ≈‚Ó-
ÔÂÈÒÍËˇÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ë ‚‡ÎÛÚÂÌ Ò˙˛Á Ì‡ ÔÓÒÓ˜ÂÌÓÚÓ ÔËÎÓÊÂÌËÂ Ë ÔÓ-
‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÌÂ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡ ÚÛÍ.
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œËÎÓÊÂÌËÂ IV
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ƒ˙Ê‡‚ÌË ÙËÌ‡ÌÒË

Финансиране на бюджетния дефицит
— ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡, ÒÚ‡ÚË‡Î‡ ÔÂÁ 1991 „., ÒÂ ÔÓÏÂÌËı‡

‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ò ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. œ‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÌÂ-
Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ ÔˇÍÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ¡Õ¡
·Â¯Â ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌ‡. ¬ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡, ÔËÂÚ ÔÂÁ 1991 „., ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ÔÓÎÛ˜Ë ÒÚ‡ÚÛÚ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰˙Ê‡‚Ì‡ ËÌÒÚË-
ÚÛˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ËÏ‡ Ô‡‚Ó ‰‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌÓ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ
Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ˜ÂÁ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË (ÚËÏÂÒÂ˜ÌË) Á‡ÂÏË, ÍÓËÚÓ ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡
ÔÂ‚Ë¯‡‚‡Ú 5 Ì‡ ÒÚÓ ÓÚ „Ó‰Ë¯ÌËˇ ÔËıÓ‰ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Ë ÒÎÂ‰‚‡
‰‡ ·˙‰‡Ú ËÁ‰˙ÎÊÂÌË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡.

”ÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ Ë ‚ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ ÏÛ Ó·‡˜Â ÌÂ ÔÓÁ-
‚ÓÎËı‡ ÍÎ‡ÛÁËÚÂ ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ‰‡ ÒÂ ÔËÎÓÊ‡Ú Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡. œÓ ÒËÎ‡Ú‡
Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ÂÔÛ·ÎËÍ‡ÌÒÍËˇ ·˛‰ÊÂÚ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÔËÂÏ‡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‚Òˇ-
Í‡ „Ó‰ËÌ‡ Ë ‚ËÁË‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ Ë ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡, ¡Õ¡
Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË
ÔÂÍË ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ÍÂ‰ËÚË, ÓÙÓÏÂÌË Í‡ÚÓ ‰ÂÒÂÚ„Ó‰Ë¯ÌË Á‡ÂÏË Á‡ ·˛‰-
ÊÂÚ‡.

œÂÁ 1992 „. ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ·Â 50% Ò ÔˇÍ ÍÂ‰ËÚ
ÓÚ ¡Õ¡ Ë 50% Ò ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. ¬ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Á‡ 1993 „. ÚÓ-
‚‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ·Â¯Â ÔÓÏÂÌÂÌÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ì‡ 43% Á‡ ÔÂÍËˇ ÍÂ‰ËÚ Ë Ì‡
57% ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ˆÂÌÌËÚÂ ÍÌËÊ‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓÚÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËÂ ·Â¯Â 77 Ì‡ ÒÚÓ Í˙Ï 30 Ì‡ ÒÚÓ ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ˆÂÌÌËÚÂ ÍÌËÊ‡, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ
‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Á‡ 1994 „. ·Â ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌ ‰ˇÎ ÓÚ 19 Ì‡ ÒÚÓ Ì‡
ÌÂÚÌÓÚÓ ÔˇÍÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. œÂÁ 1995 „. ÍÂ‰ËÚË-
‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯Ë ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò˙Ò «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡, Í‡ÚÓ
ÒÂ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌÓ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ
‰ÂÙËˆËÚ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

œÂÁ 1996 „. ÒÎÂ‰ ÌÂÍÓÎÍÓÍ‡ÚÌË ÍÓÂÍˆËË ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
·˛‰ÊÂÚ ÔÂÍËÚÂ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ¡Õ¡ Á‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÓÚÌÓ‚Ó ·ˇı‡
‡ÁÂ¯ÂÌË. ¬ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ ·Â¯Â ‚ÍÎ˛˜ÂÌÓ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡
ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ ÌÂÔÎ‡ÒË‡ÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË
ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ 115 ÏÎ‰. Î‚. Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ‰˙Î„ Ì‡ ·˛-
‰ÊÂÚ‡ Í˙Ï ¡Õ¡ ·Â¯Â ÔÂÓÙÓÏÂÌ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ.

Държавни ценни книжа
ŒÚ ˛ÌË 1991 „. ¡Õ¡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ÔÓ‰‡Ê·‡ Ì‡ ·ÂÁÌ‡ÎË˜ÌË Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË ·Ó-

ÌÓ‚Â ˜ÂÁ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰Ó‚ÌË ‡ÛÍˆËÓÌË. ŒÚ 1992 „. ÚÂ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú
ÔÓ Â‰‡ Ì‡ Õ‡Â‰·‡ π 5 Á‡ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÁÌ‡ÎË˜ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ë Â‰‡
Á‡ ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂÚÓ Ë ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ ËÏ, ‡Á‡·ÓÚÂÌ‡ Ò˙‚ÏÂÒÚÌÓ ÓÚ ÃËÌËÒ-
ÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ (Ã‘) Ë ¡Õ¡.
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œ‡Á‡˙Ú Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ·Â¯Â ÓÚÍËÚ Ò ÂÏËÒËË Ì‡  Ò˙ÍÓ-
‚Ë˘ÌË ·ÓÌÓ‚Â (ƒ÷  Ò˙Ò ÒÓÍ ‰Ó 1 „Ó‰ËÌ‡), Í‡ÚÓ Ã‘ Û‚Â‰ÓÏˇ‚‡¯Â ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÂÚ ‰ÌË ÔÂ‰Ë ‚ÒÂÍË ‡ÛÍˆËÓÌ ÓÚÌÓÒÌÓ ‰‡Ú‡Ú‡, ÌÓÏÂ‡ Ë ‚Ë-
‰‡ Ì‡ ÂÏËÒËˇÚ‡, ÔÂ‰Î‡„‡ÌÓÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó, ÏËÌËÏ‡ÎÌÓ ÔËÂÏÎË‚‡Ú‡ ˆÂÌ‡
Ì‡ 100 ÎÂ‚‡ ÌÓÏËÌ‡Î Ë „Ó‰Ë¯Ì‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ. ¡Õ¡ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ Û‚Â‰Ó-
Ïˇ‚‡¯Â ‚ÒË˜ÍË Ô˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë Á‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌ‡. Õ‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô
Á‡ Ô˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë ÒÂ Ò˜ËÚ‡ı‡ ‚ÒË˜ÍË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Ò ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌ‡
ÒÏÂÚÍ‡ ‚ ¡Õ¡, ƒ—  Ë ƒ«». ÷ÂÌ‡Ú‡ ÔÓ ƒ÷  ÌÂ ÒÂ ÙÓÏË‡¯Â Ì‡ Ô‡Á‡ÂÌ
ÔËÌˆËÔ, Ú˙È Í‡ÚÓ Ã‘ ÓÔÂ‰ÂÎˇ¯Â ÒÚÓÔˆÂÌ‡ Á‡ ‚ÒÂÍË ‡ÛÍˆËÓÌ. œÓ‡‰Ë
ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÎËÏËÚ Á‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  ÓÚ Â‰ËÌ Ô˙‚Ë˜ÂÌ ‰ËÎ˙ ƒ—  ËÁ-
ÍÛÔÛ‚‡¯Â Ò Ì‡È-‚ËÒÓÍË ˆÂÌË ÔÓ˜ÚË 100% ÓÚ Â‰Ì‡ ÂÏËÒËˇ, ÍÓÂÚÓ ÒÔÓÏ‡„‡-
¯Â Á‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„. –‡ÁÎË-
Í‡Ú‡ ‚ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚËÚÂ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË Á‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë Â‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ
ÂÏËÒËË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÒÂ ÍÓÏÔÂÌÒË‡¯Â Ò ÔˇÍ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ
¡Õ¡.

œÂÁ 1993 „. ·ˇı‡ Ì‡Ô‡‚ÂÌË ÔÓÏÂÌË ‚ Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Á‡ Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ‡ÛÍˆËÓ-
ÌËÚÂ. ¡ÓˇÚ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë ·Â¯Â Û‚ÂÎË˜ÂÌ, Í‡ÚÓ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ Ì‡
ƒ÷  ·ˇı‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Í˙˘Ë Ë ·ÓÍÂË, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÎË ÌÂÓÚÏÂÌˇ-
ÂÏ‡ „‡‡ÌˆËˇ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, ÔÓËÁÚË-
˜‡˘Ë ÓÚ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌË ÓÚ Úˇı Ò‰ÂÎÍË Ò ƒ÷ . ¬˙‚Â‰Óı‡ ÒÂ Ë Ú. Ì‡. ÌÂÒ˙Ò-
ÚÂÁ‡ÚÂÎÌË ÔÓ˙˜ÍË, Ò ÍÓËÚÓ Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë ÏÓÊÂı‡ ‰‡ Û˜‡ÒÚ‚‡Ú ‚
‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ ÓÚ ËÏÂÚÓ Ë Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÚÂıÌË ÍÎËÂÌÚË, ÌÂËÁ‚˙¯‚‡˘Ë ÔÓ Á‡-
ÌˇÚËÂ ·‡ÌÍÓ‚Ë Ë Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌË Ò‰ÂÎÍË. ÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÌÂÒ˙ÒÚÂÁ‡ÚÂÎÌËÚÂ ÔÓ-
˙˜ÍË ·Â¯Â ‰‡ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‡Ú ÙËÏËÚÂ Ë „‡Ê‰‡ÌËÚÂ ‚ ÔÓÍÛÔÍËÚÂ Ì‡ ƒ÷ .
«‡ ÌÂÒ˙ÒÚÂÁ‡ÚÂÎÌËÚÂ ÔÓ˙˜ÍË ÒÂ Á‡‰ÂÎˇı‡ Ò ÔÂ‰ËÏÒÚ‚Ó 30% ÓÚ ‚ÒˇÍ‡ ÂÏË-
ÒËˇ Ë ÒÂ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ı‡ ÔÓ ÒÂ‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌ‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ Ó‰Ó·ÂÌËÚÂ Ò˙ÒÚÂÁ‡-
ÚÂÎÌË ÔÓ˙˜ÍË. ¡Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ Ë ÎËÏËÚ ‰Ó 50% Á‡ ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  ÓÚ
‰‡‰ÂÌ‡ ÂÏËÒËˇ ÓÚ Â‰ËÌ Ô˙‚Ë˜ÂÌ ‰ËÎ˙ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ Ì‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ
ÔÓ˙˜ÍË ÔÓÍË‚‡Ú ˆˇÎÓÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó, ÔÂ‰ÎÓÊÂÌÓ ÓÚ Ã‘.

Õ‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ËÏ‡ı‡ Á‡ ˆÂÎ ‰‡ ÔÓ‰ÔÓÏÓ„Ì‡Ú ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡
Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ë ‚ÚÓË˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ƒ÷  Ë ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ÔÓ‚Â˜Â ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡. œÂÁ ÚÓÁË
ÔÂËÓ‰ ¡Õ¡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ ÎÓÏ·‡‰ÌË Á‡ÂÏË ÒÂ˘Û Á‡ÎÓ„ Ì‡ ƒ÷ ,
Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÒÚËÏÛÎË‡¯Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË
‰‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡Ú ÌÓ‚ËÚÂ ÂÏËÒËË.

— ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ƒ÷   ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡
‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ËÌ‰ËÂÍÚÂÌ ËÌÒ-
ÚÛÏÂÌÚ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. —˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌÓ
Ò ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ¡Õ¡ Ó·ÓÒÓ·Ë ‚ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌÓ Á‚ÂÌÓ ‡‚-
ÚÓÏ‡ÚËÁË‡Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ Ò˙ı‡ÌÂÌËÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁË‡ÌËÚÂ ·ÂÁÌ‡ÎË˜ÌË ƒ÷ 
Ë Á‡ Â„ËÒÚË‡ÌÂ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò Úˇı. ƒÂÔÓÁËÚ‡˙Ú Ì‡ ƒ÷  ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡
ÍÓÏÔ˛ÚËÁË‡Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ Ò˙ı‡ÌÂÌËÂ, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Â-
Ï‡ÚÂË‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ƒ÷ . “ÓÈ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ ÔÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Ô‡‚ËÎ‡,
ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ËÁ‚ÂÒÚÌË Ì‡ ‚ÒË˜ÍË Û˜‡ÒÚÌËˆË, ÍÓËÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ÂÙÂÍÚË‚-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ë ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ƒ÷  ‚
Â‡ÎÌÓ ‚ÂÏÂ ÔË ÒÔ‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÔËÌˆËÔ (delivery versus payment).
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œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ËÒÍ˙Ú ÓÚ Á‡·‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡, Ò‚˙Á‡ÌË
Ò ƒ÷ , Ë ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÔÓ ÓÚÔÂ˜‡Ú‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÌËÚÂ ÍÌËÊ‡, ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ÔÓ-ÎÂÒÌÓ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ˜ÂÁ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌËÚÂ ÓÚ ÌÂˇ
ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡.

ÀËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÂÏËÒËÓÌÂÌ Í‡ÎÂÌ‰‡ ‰Ó Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1993 „. Ë Ì‡ ÔÂ‰‚‡Ë-
ÚÂÎÌË ÔÓ„ÌÓÁË Á‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ò˙Á‰‡‰Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÚÛ‰ÌÓÒÚË
ÔÂ‰ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔË ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂ Ë ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡. œÂÁ ÓÚ‰ÂÎÌË ÔÂËÓ‰Ë Ã‘ Á‡‰˙Ê‡¯Â „ÓÎÂÏË ÒÂ‰ÌÓ‰ÌÂ‚ÌË Ì‡-
ÎË˜ÌÓÒÚË ÔÓ ÒÏÂÚÍËÚÂ ÒË ‚ ¡Õ¡, ÍÓÂÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡¯Â ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÎËı‚Ë,
ÔÎ‡ÚËÏË Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡, ÔÓ‡‰Ë ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓ-
ˆÂÌÚ, Ò ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÓÎËı‚ˇ‚‡Ú ÚÂÁË ÒÏÂÚÍË, Ë ÔÎ‡˘‡ÌËÚÂ ÎËı‚Ë Ë ÓÚÒÚ˙ÔÍË ÔÓ
ÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ë ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ƒ÷ . –Â¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ‚˙ÔÓÒË
Ì‡ÎÓÊË ÚÂÍÛ˘Ó Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌÂ ÏÂÊ‰Û ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë
ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ Ò˙‚ÏÂÒÚ-
ÌËÚÂ ÔÓ„ÌÓÁË Á‡ Ì‡˜ËÌ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ Ë Ó·Ò-
ÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡.

Õ‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ·Â
ÔÓÒÚ‡‚ÂÌÓ Â‰‚‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ¡Â¯Â ÓÚ˜ÂÚÂÌ‡ ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÌÂ·‡-
Î‡ÌÒË‡ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ Ò Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ˆÂÌÌË
ÍÌËÊ‡ Ë ÚˇıÌÓÚÓ ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ≠ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡
Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÍÓÌˆÂÌÚË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‰ÂÊË Ì‡ ƒ÷  ‚ ÓÚ‰ÂÎÌË ÏÂÒÂˆË Ì‡
1994 „. ŒÚÌÓÒËÚÂÎÌËˇÚ ‰ˇÎ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ƒ÷  ·Â Ò‡ÏÓ 8% ÓÚ Ì‡ÏË‡-
˘ËÚÂ ÒÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Í˙Ï 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1993 „.

— ˆÂÎ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓ ‰Ó-
„Ó‚ÓÂÌÓÒÚ Ò Ã‘ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ‡ÛÍˆËÓÌË Á‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ
Ì‡ ƒ÷  Ò Ô‡‰ÂÊ ÔÂÁ 1994 „. Õ‡ ÒÔÂ˜ÂÎËÎËÚÂ ‡ÛÍˆËÓÌ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚË-
ÚÛˆËË ÒÂ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇı‡ ƒ÷  Ò ÔÓ-‰˙Î˙„ ÒÓÍ Ë ÔÓ-‰Ó·‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ. “Ó‚‡
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡¯Â ÔÓÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë ÙÛÌÍˆËË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡Ì-
Í‡ Í‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ‡„ÂÌÚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÍÓËÚÓ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÔÓ‰ÔÓÏ‡-
„‡ı‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÓÚ ÌÂˇ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ÕÂ‡‚ÌÓÏÂÌÓÚÓ ÒÚÛÔ‚‡ÌÂ
Ì‡ Ô‡‰ÂÊË Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ·Â¯Â ÓÏÂÍÓÚÂÌÓ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌËÚÂ ËÁÚÓ˜ÌËˆË Á‡
Ò‚˙ıÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ·ˇı‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌË.

œÂËÓ‰˙Ú ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ‰Ó ÍËÁ‡Ú‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „. Úˇ·‚‡¯Â ‰‡
ÔÓÎÓÊË Ì‡˜‡ÎÓ Ì‡ ÍÓÓ‰ËÌË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ÔÓÁËˆËˇ Ì‡ ¡Õ¡ Ë
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ˆÂÎËÚÂ Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ë
ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò Ó·˘‡ ˆÂÎ ‰‡ ÒÂ ·‡Î‡ÌÒË‡Ú Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Ë Â‡ÎÌËˇÚ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ·ÛÚÌËˇ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ. ŒÚÌÓ¯Â-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Í˙Ï ¡¬œ Â ÌÓÒËÚÂÎ Ì‡ ‚‡ÊÌ‡ ËÌÙÓ-
Ï‡ˆËˇ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. —˙Á‰‡‰ÂÌËˇÚ ‚ Í‡ˇ Ì‡
1994 „. ÏÂÊ‰Û‚Â‰ÓÏÒÚ‚ÂÌ ÍÓÏËÚÂÚ Ò ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎË Ì‡ ¡Õ¡ Ë Ã‘ ÒÂ ˇ‚ˇ‚‡
Ò‡ÏÓ Ó„‡ÌËÁ‡ˆËÓÌÌÓÚÓ Ì‡˜‡ÎÓ Á‡ Â‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÚˇÒÌ‡ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ
ÏÂÊ‰Û ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ÃÂÊ‰Û‚Â‰ÓÏÒÚ‚ÂÌËˇÚ ÍÓÏËÚÂÚ ‡-
·ÓÚË Ì‡ ÂÍÒÔÂÚÌÓ ÌË‚Ó Ë Á‡‰‡˜ËÚÂ ÏÛ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡Ú ‰Ó ‚Á‡ËÏÌ‡ ËÌÙÓÏË‡-
ÌÓÒÚ ÓÚÌÓÒÌÓ Í‡ÎÂÌ‰‡‡ Ì‡ ÂÏËÒËËÚÂ Ë Ô‡‰ÂÊËÚÂ Ì‡ ƒ÷  Ë Á‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ
Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡, ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡.
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Небанково финансиране на бюджетния дефицит
¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ò˙‚ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ë Ã‘ Á‡ ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂ

ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
·˛‰ÊÂÚ Á‡ 1995 „. Á‡ Ô˙‚Ë Ô˙Ú ·Â¯Â Á‡ÎÓÊÂÌÓ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ‚
‡ÁÏÂ Ì‡ 3918 ÏÎÌ. Î‚. (ÌÂÚÓ). «‡ÔÓ˜Ì‡ Â‰Ó‚ÌÓ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎÂ‚Ë
ÂÏËÒËË, ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌË Á‡ ÙËÏË Ë „‡Ê‰‡ÌË, ˜ÂÁ ËÁ·‡ÌË ÓÚ Ã‘ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË. ≈ÊÂ‰ÌÂ‚ÌÓ ÒÂ ÍÓÚË‡Ú ˆÂÌË Á‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡
ˆÂÎÂ‚ËÚÂ ÚËÏÂÒÂ˜ÌË, ¯ÂÒÚÏÂÒÂ˜ÌË Ë Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌË Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË ·ÓÌÓ‚Â.
¬ËÒÓÍ‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ƒ÷  ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓËÚÂ ‰‡ ÂËÌ‚ÂÒÚË‡Ú Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ‚ÎÓÊÂÌËÚÂ ÓÚ Úˇı
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÔÂÁ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔÂËÓ‰, ÔÓ-Í˙Ò ÓÚ Ï‡ÚÛËÚÂÚ‡ Ì‡ ÂÏËÒËËÚÂ, Ò ÍÓ-
ÂÚÓ ‰‡ ÒË ÓÒË„ÛˇÚ ÔÓ-„ÓÎˇÏ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡Ì ‰ÓıÓ‰. ÕÓ ÔË Ú‡ÁË Ô‡ÍÚËÍ‡
·˛‰ÊÂÚ˙Ú ÌÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ Ò‚ÂÊË Ô‡Ë ÓÚ ÌÓ‚ËÚÂ ÂÏËÒËË.

œÓ ‰‡ÌÌË ÓÚ ‰ÂÔÓÁËÚ‡‡ Ì‡ ƒ÷  ÔË ¡Õ¡ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡ÌË-
ÚÂ ƒ÷  ÓÚ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÙËÏË Ë „‡Ê‰‡ÌË Í˙Ï 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë
1995 „. ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 26 476 ÏÎÌ. Î‚. ÔÓ ÌÓÏËÌ‡Î, ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ 17.8 Ì‡
ÒÚÓ ÓÚ ÂÏËÒËËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Í˙Ï Ú‡ÁË ‰‡Ú‡.  ˙Ï 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1994 „. ÚÓ-
ÁË ‡ÁÏÂ Â Ò‡ÏÓ 8128 ÏÎÌ. Î‚. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ‡ÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÂÍÎ‡ÏÌ‡ Í‡ÏÔ‡-
ÌËˇ ÔÓ ÚÂÎÂ‚ËÁËˇÚ‡, ‡‰ËÓÚÓ Ë ‰Û„ËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ Ï‡ÒÓ‚‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ,
Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ ÙÓÌ‡ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ‡ÁÓ˜‡Ó‚‡ÌËˇÚ‡
ÓÚ ÔË‡ÏË‰‡ÎÌËÚÂ ÒÚÛÍÚÛË ‡Ú‡ÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ƒ÷  Í‡ÚÓ ·ÂÁËÒÍÓ‚‡ Ë
‚ËÒÓÍÓ‰ÓıÓ‰Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËˇ ÔË‚ÎË˜‡ ‚ÒÂ ÔÓ‚Â˜Â Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ.

≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÔË Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ Ï‡ÎÍËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË ˘Â ÒÚ‡ÌÂ
‚˙ÁÏÓÊÌÓ ÒÚ‡ÚË‡ÌÂÚÓ Ë Ì‡ ‰Û„Ë ÙÓÏË Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ ‚
ƒ÷ , ÔË ÍÓËÚÓ „‡Ê‰‡ÌËÚÂ ˘Â Ò‡ Á‡ËÌÚÂÂÒÓ‚‡ÌË ÔÓ‡‰Ë ‰Ó·Ëˇ ‰ÓıÓ‰ Ë
ÌÛÎÂ‚ ËÒÍ ‰‡ ‰˙Ê‡Ú Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË ‰Ó Ô‡‰ÂÊ‡. “‡ÍË‚‡ ÒËÒÚÂ-
ÏË, Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ, ËÏ‡ ‚ ÏÌÓ-
„Ó ÒÚ‡ÌË Ë ÚˇıÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Â ˜‡ÒÚ ÓÚ ·Ó·‡Ú‡ Ì‡ ‚ÒˇÍÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó Ò
ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ◊ÂÁ ‡Á‚ËÚ‡Ú‡ ÒË ÍÎÓÌÓ‚‡ ÏÂÊ‡ Ë Á‡‚Ó˛‚‡ÌÓ ‰Ó‚ÂËÂ Ì‡
ÒÔÂÒÚËÚÂÎËÚÂ ƒ—  Â ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ·˙‰Â
ÓÒÌÓ‚ÂÌ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓ ‚ ƒ÷  Ë ÔËÚÂÊ‡‚‡ Ì‡‰ 50 Ì‡ ÒÚÓ ÓÚ Ì‡ÏË‡˘ËÚÂ ÒÂ
‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË ·ÓÌÓ‚Â Ë Ó·ÎË„‡ˆËË.

Финансови посредници
¬ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÒÚ‡ÌË Ò ‡Á‚ËÚË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë ÒÂ ËÁ„‡Ê‰‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡

Ô˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë Ò ˆÂÎ ÔÓ‰·Ë‡ÌÂ Ì‡ Ì‡È-‰Ó·ËÚÂ ÍÓÌÚ‡„ÂÌÚË Ì‡ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Ú˙„Û‚‡˘Ë Ò ƒ÷  Ë ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡˘Ë Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÒË ÓÔÂ‡-
ˆËË Ò˙Ó·‡ÁÌÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÓÚ ÌÂˇ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ
Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÔÓÏÂÌˇ ÚÂÍÛ˘Ó
ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÚÂ ÒË Á‡ ÒÂÎÂÍˆËˇ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë, Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ∫
ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡Ú ‰Ó:

ï Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ;
ï ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁÛÏÌË Ô‡Á‡ÌË ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡;
ï Ô˙ÎÌÓˆÂÌÌÓ Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ Á‡ Ô˙‚Ë˜Ì‡ ÔÓ‰‡Ê·‡ Ì‡ ƒ÷ ;
ï Â‰Ó‚ÌÓ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ Ì‡‰ÂÊ‰Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡Ì-
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Í‡ Á‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ò ˆÂÎ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ÌÂÚÓ ∫ ÔË ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

¬ ÒÎÛ˜‡È ˜Â ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ò Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÌÂ ·˙-
‰‡Ú ÔÓ‰˜ËÌÂÌË Ì‡ ÚÂÁË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ, Â ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌ‡ ‰Ó·‡ Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌÓÒÚ
ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „. ·Â ÔËÂÚ‡ ÌÓ‚‡ Õ‡Â‰·‡ π5 Ì‡ Ã‘ Ë ¡Õ¡ Á‡ ÛÒ-
ÎÓ‚ËˇÚ‡ Ë Â‰‡ Á‡ ÂÏËÚË‡ÌÂ, ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂ Ë ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÁÌ‡ÎË˜ÌË
ƒ÷ . “ˇ ‚˙‚ÂÊ‰‡ ËÁ·Ó‡ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë ÓÚ ÍÓÏËÒËˇ, ˜ËËÚÓ ˜ÎÂÌÓ‚Â
ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÔÓ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ÏËÌËÒÚ˙‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë ÛÔ‡‚ËÚÂÎˇ
Ì‡ ¡Õ¡.  ÓÏËÒËˇÚ‡ ËÁ‚˙¯‚‡ ÔÓ‰·Ó‡ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·ˇ-
‚ÂÌË ÍËÚÂËË, ÔËÂÚË ÓÚ ”Ô‡‚ËÚÂÎÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ¡Õ¡ Ë Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌË Ò
ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ, Á‡ÒÂ‰‡‚‡ Ì‡È-Ï‡ÎÍÓ ‰‚‡ Ô˙ÚË „Ó‰Ë¯ÌÓ Ë
ËÁ·Ë‡ Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë Á‡ ÒÓÍ ÓÚ ¯ÂÒÚ ÏÂÒÂˆ‡.

œ˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë Ì‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ
Ò‡ ÎËˆÂÌÁË‡ÌË ÔÓ «¡ ƒ, ËÎË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÒÂ‰ÌËˆË, ÔÓÎÛ˜ËÎË ÔËÒ-
ÏÂÌÓ ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ ÓÚ  ÓÏËÒËˇÚ‡ ÔÓ ˆÂÌÌËÚÂ ÍÌËÊ‡, ÙÓÌ‰Ó‚ËÚÂ ·ÓÒË Ë
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡. ƒ—  Ë ƒ«», ÍÓËÚÓ ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Ú
ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡, Ò˙˘Ó ˘Â ·˙‰‡Ú
‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë ‚˙ÔÂÍË ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ËÏ
‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ. “˙È Í‡ÚÓ ÚÂÁË ‰‚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË Ò‡ Ò˙Á‰‡‰ÂÌË Ò˙Ò
ÒÔÂˆË‡ÎÌË Á‡ÍÓÌË, Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Â ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Í˙Ï Úˇı ‰‡ ÒÂ ÔËÎÓÊ‡Ú
ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ, ‚˙ÁÔËÂÚ‡ Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË Ò˙Ò «¡ ƒ, Ì‡Â‰·ËÚÂ Ì‡ ¡Õ¡ Ë
«÷ ‘¡»ƒ.

œ˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÚ„Ó‚‡ˇÚ Ì‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ:
1. ƒ‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú ÔÓ ‚ÒˇÍÓ ‚ÂÏÂ Í‡ÔËÚ‡Î, ˜ËÈÚÓ ‡ÁÏÂ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡

·˙‰Â ÔÓ-Ï‡Î˙Í ÓÚ:
≠ Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ≠ ÛÚ‚˙‰ÂÌËˇ ÓÚ ”— Ì‡ ¡Õ¡ Í‡ÔËÚ‡Î, ÌÂÓ·ıÓ-

‰ËÏ Á‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ‚˙ÚÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡;
≠ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË (ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Í˙˘Ë Ë ·ÓÍÂË) ≠

80 ÏÎÌ. Î‚. (‚ÌÂÒÂÌ);
≠ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË (Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡) ≠

200 ÏÎÌ. Î‚.
2. ƒ‡ Û˜‡ÒÚ‚‡Ú Â‰Ó‚ÌÓ Ë Ô˙ÎÌÓˆÂÌÌÓ ‚ ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ, ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌË ÓÚ

ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ, Í‡ÚÓ Á‡ˇ‚ˇ‚‡Ú ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚‡, Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡˘Ë
Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË, Ë ÔÂ‰Î‡„‡Ú ÍÓÌÍÛÂÌÚÌË ˆÂÌË, Ò˙Ó·‡ÁÂÌË Ò Ô‡-
Á‡ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ.

3. ƒ‡ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡Ú Ì‡ ¡Õ¡ ‚ ÛÒËÎËˇÚ‡ ∫ Á‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ë
ÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ ≠ ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡ÍÚË‚ÌË Ë ÍÂ‰ËÚÓÒÔÓÒÓ·ÌË Û˜‡ÒÚÌËˆË ‚
ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌËÚÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡.

4. ƒ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ Ì‡ ¡Õ¡ ÂÊÂÏÂÒÂ˜ÌÓ ÓÚ˜ÂÚ Á‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ ÒË, Ò˙‰˙-
Ê‡˘ Ô˙ÎÌ‡ Ë ÚÓ˜Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ƒ÷  Ë ‚ÒË˜-
ÍË ‰Û„Ë Ô‡Á‡Ë, Ì‡ ÍÓËÚÓ Û˜‡ÒÚ‚‡Ú.

5. ƒ‡ ÍÓÚË‡Ú ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌÓ ˆÂÌË ìÍÛÔÛ‚‡î Ë ìÔÓ‰‡‚‡î Ì‡ Ú˙„Û‚‡ÌËÚÂ ÓÚ
Úˇı ƒ÷ , Í‡ÚÓ ÍÓÚËÓ‚ÍËÚÂ ÌÂ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡Ú ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ë ÌÂ
‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ë ‰ËÒÍËÏËÌ‡ˆËˇ.
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6. ƒ‡ ËÏ‡Ú ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ‚ ¡Õ¡ Ë ‡ÁÔÓÎ‡„‡Ú Ò Í‚‡ÎËÙËˆË‡Ì
Ó·ÒÎÛÊ‚‡˘ ìback officeî ÔÂÒÓÌ‡Î Ë ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ ÚÂıÌËÍ‡ (ÚÂÎÂÍÒ, Ù‡ÍÒ,
hardware, software), ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ Á‡ ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÙËÍ‡ÒÂÌ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ
ÍÓÌÚÓÎ.

7. ƒ‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú ‡Á‚ËÚ‡ ÍÎÓÌÓ‚‡ ÏÂÊ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ˜ÂÁ ÍÓˇÚÓ ‰‡
ÔË‚ÎË˜‡Ú ‡ÁÌÓÓ‰ÌË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË Ë ÔËÂÏ‡Ú ÌÂÒ˙ÒÚÂÁ‡ÚÂÎÌË ÔÓ˙˜ÍË
Á‡ Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌËÚÂ ÓÚ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ‡ÛÍˆËÓÌË ÓÚ
ËÏÂÚÓ Ë Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ Ò‚ÓË ÍÎËÂÌÚË ≠ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ.

√ÓÌËÚÂ Ì‡È-Ó·˘Ë ÍËÚÂËË Á‡ Ô˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë Ò‡ ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ
·‡ÌÍÓ‚Ë Ë ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ò˜ËÚ‡Ú ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ Á‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Í˙Ï ‚ÒÂÍË ‰ËÎ˙, Ò ÍÓ„ÓÚÓ Úˇ ËÏ‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË ‚Á‡ËÏÓ-
ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ÔÓ ÔÓÍÛÔÍÓ-ÔÓ‰‡Ê·‡Ú‡ Ì‡ ƒ÷ . ¡‡ÌÍ‡, Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌ‡ ËÌÒ-
ÚËÚÛˆËˇ ËÎË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ ÔÓÒÂ‰ÌËÍ, ÍÓËÚÓ ÊÂÎ‡ˇÚ ‰‡ ·˙‰‡Ú Ô˙‚Ë˜ÌË
‰ËÎ˙Ë, ÒÎÂ‰‚‡ ÔËÒÏÂÌÓ ‰‡ Û‚Â‰ÓÏˇÚ ¡Õ¡ Ë Ã‘. ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓ-
‚Âˇ‚‡ Ë ÒÂ ÍÓÌÒÛÎÚË‡ Ò Ó„‡ÌËÚÂ, ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡˘Ë Ì‡‰ÁÓ.

¬‡ÊÌÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ ÒÔËÒ˙Í‡ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë Â ÒÚÂ-
ÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ÍÓÏÛÌËÍ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡
Ò‰ÂÎÍË. ◊ÂÁ ÍÓÏÔ˛Ú˙Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ Û˜‡ÒÚÌËÍ‡ ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌÓ ˘Â ÒÂ ËÁÔ‡˘‡Ú ÍÓÚËÓ‚ÍËÚÂ ìÍÛÔÛ‚‡î Ë ìÔÓ‰‡‚‡î ÔÓ Ù‡ÍÒ
ËÎË ÚÂÎÂÍÒ. “ÂÁË ÔÓÏÂÌË  ËÏ‡Ú Á‡ ˆÂÎ ‰‡ ÛÎÂÒÌˇÚ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓÚÓ ÔÂÏËÌ‡-
‚‡ÌÂ Í˙Ï ÔÓ-ÓÚ‚ÓÂÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ÏÂÊ‰Û ¡Õ¡, Ã‘ Ë
Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë, ÍÓˇÚÓ ‰‡ ÔÓ‰ÔÓÏÓ„ÌÂ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
ÔË ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ Ë ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ
ÔË ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ˜ÂÁ ÂÏËÒËË Ì‡ ƒ÷ . œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ
ÒÂ ÙÓÏË‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚Î‡ÒÚËÚÂ ÏÂÊ‰Û ‰‚Â-
ÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÍÓÂÚÓ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ „˙‚Í‡‚Ë ÏÂÊ‰ËÌÌË Â¯Â-
ÌËˇ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÓÎÛ˜ÎË‚‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.


