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œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ 1995 „. Ë

1996 „.

À˛·ÓÏË ‘ËÎËÔÓ‚

À˛·ÓÏË ‘ËÎËÔÓ‚ Â ÛÔ‡‚ËÚÂÎ Ì‡
¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.

œÂÁ 1995 „. ·Â ÔÓÒÚË„Ì‡Ú ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÛÒÔÂı ‚ ·Ó·‡Ú‡ Ò ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ¬
„Ó‰Ë¯ÌÓ ËÁÏÂÂÌËÂ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡ Úˇ ·Â Ì‡Ï‡ÎÂÌ‡ ÓÚ 122% Ì‡

33%, ÍÓÂÚÓ Â Ò ‰‚‡ ÔÛÌÍÚ‡ ÔÓ‰ ‰ÓÎÌ‡Ú‡ „‡ÌËˆ‡ Ì‡ ˆÂÎÂ‚Ëˇ ËÌÚÂ‚‡Î 35 ≠
40%. √Î‡‚ÌË Ù‡ÍÚÓË Á‡ ÚÓÁË ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÂÁÛÎÚ‡Ú ·ˇı‡ Ó·˘‡Ú‡ ÂÒÚ-
ËÍÚË‚Ì‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡
1994 „. Ë ÔÂÁ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ 1995 „., Í‡ÍÚÓ Ë ÛÍÂÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‡Î-
ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë Ë ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

¬‡ÊÂÌ Ù‡ÍÚÓ Á‡ ÌËÒÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂÁ 1995 „. ·Â ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. –Â‡ÎÌÓÚÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í˙Ï ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰-
ÌË ‚‡ÎÛÚË ËÏ‡¯Â Ò‰˙Ê‡˘ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ˆÂÌË, ·ÂÁ ‰‡ Á‡ÒÂ„ÌÂ
Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Ò˙Á‰‡‰ÂÌËˇÚ ÓÚ ¡Õ¡ ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌ-
ˆË‡Î ÏÂÊ‰Û ‚ÎÓÊÂÌËˇÚ‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÂÌ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î, ÍÓÈÚÓ ÔÓÔ˙ÎÌË ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡-
Ú‡ Ë ÓÒË„ÛË ·ÂÁÔÓ·ÎÂÏÌÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„. «‡ÒËÎÂÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÔÂÁ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ·Â ÒÚÂËÎËÁË‡-
ÌÓ ÓÚ ¡Õ¡, Á‡ ‰‡ ÌÂ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÌÂ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡‰
Â‡ÎÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ.

œÂÁ 1995 „. ¡Õ¡ ÛÒÔˇ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ‰‡ Ì‡Ï‡ÎË ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓ-
ˆÂÌÚ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ ˆÂÎ. «‡
Ô˙‚Ë Ô˙Ú ÒÎÂ‰ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡ ·Â ÔÓÏÂÌÂÌ ÒÂÁÓÌÌËˇÚ ˆËÍ˙Î Ì‡
‚ËÒÓÍË ÎËı‚Ë ÔÂÁ ÂÒÂÌÌÓ-ÁËÏÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ë ÔÓ-ÌËÒÍË ÔÂÁ ÎˇÚÓÚÓ. œÂÁ
1995 „. ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ·Â ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚Ì‡ ≠ ·ˇı‡ ÔÓÒÚË„Ì‡ÚË
Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌË ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÎËı‚Ë ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ë
ÍÂ‰ËÚËÚÂ. “Â ËÏ‡ı‡ ‚‡ÊÂÌ ÂÙÂÍÚ Á‡ ÛÍÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
Ô‡Ë Ë ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÂÒÛÒË, Ï‡Í‡ Ë Ì‡ ‚ËÒÓÍ‡ ˆÂÌ‡ ≠ ÌÂ-
ÔÓÒËÎÌ‡ ÎËı‚ÂÌ‡ ÚÂÊÂÒÚ Á‡ Â‰Ëˆ‡ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎË Ë ‚ÎÓ¯‡‚‡ÌÂ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÏÌÓ„Ó ·‡ÌÍË.

ŒÚÌÓÒËÚÂÎÌÓÚÓ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡
Ó·‡˜Â ÌÂ ·Â Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡ÌÓ Ò ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚ Â‡Î-
ÌËˇ Ë ‚ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓËÚÓ ÍÓÂÌÌÓ ·Ëı‡ ËÁÏÂÌËÎË ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ. »ÁÓÒÚ‡‚‡ÌÂÚÓ ‚ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ì‡Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓ„‡ ÙË-
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Ì‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ‚˙ıÛ ‚ÒË˜ÍË ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ‡„ÂÌÚË ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎËı‡ ‰‡ ÒÂ
Ì‡ÏÂË ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌÓ Â¯ÂÌËÂ Ì‡ ÓÚ‰‡‚Ì‡ ËÁ‚ÂÒÚÌË ÔÓ·ÎÂÏË. –Â‰Ëˆ‡
‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ÔÓ‰˙ÎÊËı‡ ‰‡ ÚÛÔ‡Ú Á‡„Û·Ë Ë ˜ÂÁ ‰ÂÈÒÚ‚‡˘‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ ‰‡ „Ë ÔÂı‚˙ÎˇÚ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ¬ËÒÓÍËÚÂ
Â‡ÎÌË ÎËı‚Ë ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ, Í‡ÍÚÓ Ë ÛÒËÎËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ‰‡ ÒÚÂËÎËÁË‡
ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÓÍ‡Á‡ı‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ ·‡ÌÍË-
ÚÂ Ë ÚÂıÌËÚÂ ÍÎËÂÌÚË.

ŒÚ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. Ë ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „. ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Â
ÏÌÓ„Ó ÍÂıÍ‡. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÌˇÍÓÎÍÓ ·‡ÌÍË (˜‡ÒÚÌË Ë ‰˙-
Ê‡‚ÌË) ·˙ÁÓ ÒÂ ‚ÎÓ¯‡‚‡ Ë Á‡ÒÚ‡¯‡‚‡ ÌÂ Ò‡ÏÓ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·-
ÌÓÒÚ, ÌÓ Ë ˆˇÎ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡. œÂÁ 1995 „. ÚÂÁË ·‡ÌÍË ÌÂ ÏÓÊ‡ı‡
‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ·˙ÁÓ ‰‡ ÒÂ ‡‰‡ÔÚË‡Ú Í˙Ï ÌÓ‚‡Ú‡ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡ Ì‡ ÔÓ-ÌËÒÍ‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ÒÚ‡·ËÎÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë ÔÓ‰˙ÎÊËı‡ ÌÂÓ·ÓÒÌÓ‚‡ÌÓ Ò‚ÓˇÚ‡
ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÂÍÒÔ‡ÌÁËˇ. —Â„‡ ÚÂ ËÁÔËÚ‚‡Ú ‚ÒÂ ÔÓ-Ú‡ÈÌË Ë ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÎËÍ‚Ë‰-
ÌË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ, ÍÓËÚÓ ¡Õ¡, Á‡ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Â
ÔËÌÛ‰ÂÌ‡ ‰‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ ˜ÂÁ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ‰ÂÔÓÁËÚË Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ
ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ. œË ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌË ÏÂı‡ÌËÁÏË Á‡ ÔËÌÛ-
‰ËÚÂÎÌÓ Ò˙·Ë‡ÌÂ Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë ˜ÂÁ ËÌËˆËË‡ÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÛÚ, Í‡ÍÚÓ Ë ÔË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍ‡ ‚ÓÎˇ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ
‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ò‡ÏÓ ÓÚÎ‡„‡Ú ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË, Í‡ÚÓ „Ë Á‡‰˙Î·Ó-
˜‡‚‡Ú, Ë ·ÂÁ ‡‰ËÍ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌË ‚ Â‰Ëˆ‡ ÒÎÛ˜‡Ë ‚Ó‰ˇÚ Í˙Ï ÌÂÒ˙ÒÚÓˇÚÂÎ-
ÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ.

œÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌˇÍÓË ·‡ÌÍË, Í‡ÍÚÓ Ë ‰Û„Ë Ù‡ÍÚÓË,
‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ı‡ Ï‡ÒÓ‚Ó ÚÂ„ÎÂÌÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ
ÌˇÍÓÎÍÓ ·‡ÌÍË. “Â ·ˇı‡ ÔÓÍËÚË Ò ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ¡Õ¡,
‡ Á‡ ÒÔ‡Òˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‚Â ·‡ÌÍË Ë ÛÍÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÚ‡Ì‡ ‰ÓË „Î‡‚ÂÌ ‡ÍˆËÓÌÂ ‚ Úˇı. “ÂÁË ÏÂÍË
Ó·‡˜Â Ò˙˘Ó Ò‡ ‚ÂÏÂÌÌË Ë Ì‡ ÙÓÌ‡ Ì‡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡˘ÓÚÓ Á‡·‡‚ˇÌÂ ‚ ÒÚÛÍ-
ÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ ÌÂ Â¯‡‚‡Ú ÔÓ·ÎÂÏ‡.

Õ‡‡ÒÚ‚‡˘‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ¡Õ¡ Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ‚ÒÂ
ÔÓ‚Â˜Â ÌÂ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ∫ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÓÍ‡Á‚‡ Ì‡ÚËÒÍ Á‡ ÌÂÈÌÓÚÓ ‡ÁıÎ‡·‚‡ÌÂ. ¡˙ÁÓ Û‚ÂÎË˜‡-
‚‡˘ÓÚÓ ÒÂ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ò ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÔÓ·ÎÂÏË
ÌÂ ÏÓÊÂ ËÁˆˇÎÓ ‰‡ ÒÂ ÒÚÂËÎËÁË‡ ˜ÂÁ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ Ë
Ò‚Ó·Ó‰ÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜‚‡Ú Í˙Ï ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡, Í˙‰ÂÚÓ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓ-
ÚÓ Ì‡ 1996 „. ÎÂ‚˙Ú Á‡ÔÓ˜Ì‡ Â‡ÎÌÓ ‰‡ ÒÂ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡. “Ó‚‡ ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡ ‰Ó-
‚ÂËÂÚÓ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ‡ Ò˙ÚÂÒÂÌËˇÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò˙-
‰ÂÈÒÚ‚‡Ú Á‡ ÒÔ‡‰ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ÌÂˇ. ¬ Ò˙Á‰‡Î‡Ú‡ ÒÂ ÒËÚÛ‡ˆËˇ Â‡ÎÌÓÚÓ
Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ÒÔ‡‰‡, ÔÓˇ‚ˇ‚‡Ú ÒÂ Ô˙‚Ë ÔËÁÌ‡ˆË Á‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ËÌ-
‚ÂÒÚË‡ÌÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ·ÓÈ, ÍÓÂÚÓ ÒËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡
ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

œË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ Ô‡ÁË ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÂÁÂ‚ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡
‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÚÂ„Îˇ „Î‡‚ÌÓ ˜ÂÁ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ
Ô‡Á‡. ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „. ·Â ‡Á¯ËÂÌ Ë Ô‡Á‡ÌËˇÚ ÏÛ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï
˜ÂÁ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÂÌ Ú˙„ Á‡ ÂÔÓÓÔÂ‡ˆËË. «‡ ‰‡ ‚˙Á‚˙ÌÂ ‡Ú-
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‡ÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎÂ‚‡, ¡Õ¡ Â ÔËÌÛ‰ÂÌ‡ ‰‡ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÎËı‚Â-
ÌËÚÂ ‡‚ÌË˘‡. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ Úˇ Û‚ÂÎË˜Ë ÚË Ô˙ÚË ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ 34 ‰Ó 67 Ì‡ ÒÚÓ. œÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÏÂÍË Ó·‡˜Â ËÏ‡Ú Ò‡ÏÓ ‚ÂÏÂÌÂÌ
ÂÙÂÍÚ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ÓÚÒÚ‡Ìˇ‚‡Ú ÔË˜ËÌËÚÂ Á‡ ‡ÒÚˇ˘‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰Â-
ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ, ‡ ˜ÂÁ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÚÂÊÂÒÚ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÓÔÓ-
ÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ Ë ÔË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÏÂÌË Á‡‰˙Î·Ó˜‡‚‡Ú ÍËÁ‡Ú‡
‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. —‚Ë‰ÂÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡ ÚÓ‚‡ Â ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡˘ÓÚÓ Ô‡Á‡ÌÓ
ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ ÔÓ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡,
ÍÓÂÚÓ ÚÎ‡ÒÍ‡ ¡Õ¡ Í˙Ï ÌÓ‚Ó Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.

œÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò‡ ÓÚ‡ÊÂÌËÂ Ì‡ ÚÂÁË Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡Î-
ÌÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó Ë ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Â¯ÂÌË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡. ”ÒÔÂ¯Ì‡ ·Ó·‡ Ò ÛÒÎÓÊÌˇ‚‡˘‡Ú‡ ÒÂ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡
Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡ Â ‚˙ÁÏÓÊÌ‡ Ò‡ÏÓ ˜ÂÁ Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌË Ë Â¯ËÚÂÎÌË
‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓ Â‰ËÌÌ‡ ÓÁ‰‡‚ËÚÂÎ-
Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡ Á‡ Â‡ÎÌËˇ Ë ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. œÓ‡‰Ë ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌ‡Ú‡ ‚‡Ê-
ÌÓÒÚ Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Á‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ ∫ Úˇ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ‰‡
ÒÂ ÛÚ‚˙‰Ë ÓÚ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ‚Î‡ÒÚ. ¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ˆˇÎÓÒÚÌËˇ ÔÓˆÂÒ ÔÓ
ÌÂÈÌÓÚÓ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂ œÎÂÌ‡ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ ‰‚Â ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌË
Ò‚ÓË Á‡ÒÂ‰‡ÌËˇ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „. ÓÔÂ‰ÂÎË ÓÒÌÓ‚ÌË-
ÚÂ Ì‡ÒÓÍË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡. “ÓÈ ˘Â
ÔÓ‰˙ÎÊË ÔÂËÓ‰Ë˜ÌÓ ‰‡ ˇ Ó·Ò˙Ê‰‡ Ë ÛÚÓ˜Ìˇ‚‡ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò˙Ò Á‡ÔÓ˜‚‡-
˘ÓÚÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ë ÓÁ‰‡‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ.

œÂÁ Ú. „. Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ˘Â ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ ·˙‰Â Ì‡ÒÓ˜Â-
Ì‡ Í˙Ï ÛÍÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡ Ë ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÎÂ‚‡. OÒÌÓ‚-
Ì‡Ú‡ ∫ ˆÂÎ ˘Â ·˙‰Â ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÍÓÌÚÓÎ˙Ú ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, Á‡ ‰‡ ÌÂ
ÒÂ ‰ÓÔÛÒÌ‡Ú ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇ ÓÚ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‡ÏÍ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ. ¡Õ¡ ˘Â ÒÎÂ‰‚‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ÒË ‡ÌÚË-
ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ ˆÂÎ, Í‡ÚÓ ˘Â ‰ÓÁË‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌ-
ÚË, Á‡ ‰‡ ÌÂ ÒÂ ÓÍ‡Á‚‡ ËÁÎË¯ÂÌ Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ Á‡ÔÓ˜Ì‡ÎËˇ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ‡Ò-
ÚÂÊ. œÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ˘Â Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‰‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔÓ-ÚˇÒÌ‡ ÍÓÓ‰Ë-
Ì‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡, ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ ≠ ÓÚ ‰Û„‡, Ò ˆÂÎ ‰‡ ÒÂ ÓÒË„ÛË ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ì‡ ÔËÂÏÎË‚‡ ÒÓˆË‡ÎÌ‡ ˆÂÌ‡. —˙˘Â‚ÂÏÂÌ-
ÌÓ Ò‡ÏÓ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÍÓÏÔÂÌÒË‡ Á‡·‡‚ˇÌÂÚÓ ‚ ÒÚÛÍ-
ÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡, ÍÓˇÚÓ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ÌÂËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ.

¬‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ˘Â ÔÓ‰ÍÂÔˇ Ó·˘‡Ú‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡
Ì‡ÒÓ˜ÂÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ÷ÂÎËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ Ó·Î‡ÒÚ ÓÚÌÓ‚Ó
˘Â Ò‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í‡ÍÚÓ Í˙Ï ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ,
ÔÓËÁÚË˜‡˘‡ ÓÚ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Ë ÏËÌËÏË-
ÁË‡ÌÂ Ì‡ ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ËÁ·‡Ì‡Ú‡ Ú‡ÂÍÚÓËˇ, Ú‡Í‡ Ë Í˙Ï ÔÓ‰‰˙Ê‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚. œÂÁ 1996 „. Â ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓ ÒÎ‡·Ó Â‡ÎÌÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í˙Ï ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ‚‡-
ÎÛÚË. ŸÂ ÒÂ ÓÔËÚ‡ÏÂ Ó·‡˜Â ‰‡ ÌÂ ‰ÓÔÛÒÌÂÏ ÚÓ ‰‡ ÔÓ‰ÍÓÔ‡Â ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ-
ÚÓ Ò‡Î‰Ó Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ‰‡ Ì‡Ï‡ÎË ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚ ‰Ó ‡‚ÌË˘Â,
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Á‡ÒÚ‡¯‡‚‡˘Ó ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌ‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë Ó·Ò-
ÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„.

ÀËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ò˙˘Ó ˘Â Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ ÍÓÌ-
ÚÓÎ‡ ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. œÂÁ 1996 „. ÒÂ Ì‡Î‡„‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË (‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ
Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ) ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÚÂÊÂÒÚ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ. ¬ ÚÓÁË ÒÏË-
Ò˙Î ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡ ÔÓÌËÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË
ÔÓˆÂÌÚË Í‡ÍÚÓ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ‰ËÙÂÂÌ-
ˆË‡Î ÏÂÊ‰Û ‚ÎÓÊÂÌËˇÚ‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡ Ò˙˘Ó Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‰‡ ÒÂ
Ì‡Ï‡ÎË, ÌÓ ‰‡ ÓÒÚ‡ÌÂ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ.

œÂ‰‚Ë‰ Ò˙Á‰‡Î‡Ú‡ ÒÂ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „. Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡ ¡Õ¡ ÌˇÏ‡ ‰‡
Â ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚Ë Â‰ÌÓÔÓÒÓ˜ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ, Í‡ÍÚÓ ÔÂÁ 1995 „. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ÒÎÂ‰ ‰‚ÂÚÂ ÔÓ‚Ë¯ÂÌËˇ ‰ÓÒÚË„Ì‡-
ÚÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ÓÚ 49% Â Ú‚˙‰Â ‰‡ÎÂ˜ ÓÚ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÎËı‚‡, ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÍÓ-
ˇÚÓ Ò‡ ËÁ˜ËÒÎÂÌË ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ÔËÂÚËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚ, ¡Õ¡ ˘Â ÓÒÚ‡-
ÌÂ ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚Ì‡ ‚ ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡. “ˇ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰‡‚‡ Ì‡ Ì‡-
ÚËÒÍ ÓÚ‚˙Ì Á‡ ÔÂÊ‰Â‚ÂÏÂÌÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ËÚÂ, ÔÂ‰Ë Á‡ ÚÓ‚‡ ‰‡
Ò‡ Ì‡ÎËˆÂ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË. “Â ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡Ú ‚ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÌËÒ-
Í‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ‡ Ò˙˘Ó Ë ‚ Á‡ÔÓ˜‚‡ÌÂ Ë Â¯ËÏÓÒÚ ÔË ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍ-
ÚÛÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË, ÍÓËÚÓ ÍÓÂÌÌÓ ˘Â ÔÓÏÂÌˇÚ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡.

¡Õ¡ ˘Â Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÂ-
‰‡ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ë ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ. √Î‡‚ÌÓ Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËÂ Á‡ ÚÓ-
‚‡ Â ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ ÔÓÚÙÂÈÎ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË ˜ÂÁ Ò˙·Ë‡ÌÂ Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ˜ÂÁ Á‡ÏˇÌ‡ Ì‡ ‰˙Î„ ÒÂ˘Û
ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ Ë Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂ ‚ ÌÂÒ˙ÒÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ ÌÂÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌËÚÂ
‰Î˙ÊÌËˆË. ”ÍÂÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ÒÚÓ-
Ô‡ÌÒÚ‚Ó ˘Â ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÓÚ ¡Õ¡ ÔË ÚˇÒÌÓ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ò Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ.

«‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÒÚ‡‚ÂÌ‡Ú‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ ˆÂÎ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
˘Â ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ÔË‡ÒÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. —ÎÂ‰
Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌÓÚÓ ÓÚÒÎ‡·‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
1996 „. ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ‰Ó ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁËÛÂÏ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ‡„Â„‡Ú ì¯ËÓÍË Ô‡Ëî, ‚ÍÎ˛˜‚‡˘ Ô‡ËÚÂ ËÁ‚˙Ì ·‡ÌÍË-
ÚÂ Ë ‚ÒË˜ÍË ‚Ë‰Ó‚Â ‰ÂÔÓÁËÚË, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÍ‡ÊÂ ÔÓËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ. ¬ ÚÓÁË
ÒÏËÒ˙Î ÒÂ Ì‡Î‡„‡ ÓÚÌÓ‚Ó Á‡Úˇ„‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ÔÓ ÓÚ-
ÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, Í‡ÚÓ ÂÒÚËÍˆËˇÚ‡ ˘Â ÔÓËÁÚË˜‡ Í‡Í-
ÚÓ ÓÚ ËÁÓÒÚ‡‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ Ò 4 ≠ 5 ÔÛÌÍÚ‡ ÓÚ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ
Â‡ÎÂÌ ÔË‡ÒÚ Ì‡ ¡¬œ.

–Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ˘Â ÔÓ‰˙ÎÊË
‰‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë.
«‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ ËÏ ÔÓ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ËÁ·‡Ì‡Ú‡ Ú‡ÂÍÚÓ-
Ëˇ ÔÂÁ 1996 „. ¡Õ¡ ˘Â ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‡ÁÎË˜ÌË Ô‡Ë˜ÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË. ŒÚ-
ÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ÍÂ‰ËÚË ˘Â ÒÂ ÍÓÏÔÂÌÒË‡ Ò ‰ÂÙ‡ÌÁË‚ÌË ÓÔÂ-
‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡, Ú‡Í‡ ˜Â Ó·˘‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰‡
ÓÒÚ‡‚‡ ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ. «‡ ‰‡ ÒÂ Ò˙ı‡ÌË ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÂÁÂ‚ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰Ó
‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ËÁÚÂ„ÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ
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˘Â ÒÂ Ì‡ÎÓÊË ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ËÁˆˇÎÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÂÌ ÔËÌˆËÔ, Í‡ÚÓ ÎËı‚ÂÌË-
ÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Ú‡Í‡, ˜Â ‰‡ ÓÒË„ÛˇÚ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ
Ô‡Á‡ Ë Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‡ÛÍˆËÓÌË Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. ¬ ÚÂÁË ÛÒÎÓ‚Ëˇ
‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ˘Â ·˙‰Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì Í‡ÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ‡„Â„Ë‡Ì ÔÓÍ‡Á‡-
ÚÂÎ Á‡ ÙËÌ‡ Ì‡ÒÚÓÈÍ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡: ÍÓ„‡ÚÓ ËÏ‡ Ì‡ÚËÒÍ Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ Á‡ ÔÓ-·˙ÁÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡, ˘Â ÒÂ Ì‡Î‡„‡ Á‡Úˇ„‡ÌÂ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ‡ ÍÓ„‡ÚÓ ÚÓÈ ÒÂ ÔÂÓ‰ÓÎÂÂ ≠ ˘Â ËÏ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡
ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ‡ÁıÎ‡·‚‡ÌÂ.

¬‡ÊÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë ˘Â ËÏ‡ ‚˙‚Â‰Â-
ÌÓÚÓ ÓÚ ÙÂ‚Û‡Ë 1996 „. ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ-
‚Ë Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÏÓ„‡Ú ÔÂÁ ÓÚ‰ÂÎÌË ‰ÌË
‰‡ ÔÓÎÁ‚‡Ú ‰Ó 50% ÓÚ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÒË ÂÁÂ‚Ë, ÌÓ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ-
‚ˇÚ ËÁËÒÍÛÂÏËˇ ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÂÌ ‡ÁÏÂ ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ
˜ÂÁ ‰ÂÔÓÁË‡ÌÂ ‚ ¡Õ¡ Ì‡ Ò‚˙ıÂÁÂ‚Ë ÔÂÁ ‰Û„Ë ‰ÌË. ÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÚÓ‚‡
ËÁÏÂÌÂÌËÂ Â ‰‡ ÒÂ ÔÂÏ‡ıÌÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇÚ ‰ÓÒÂ„‡ Ó‚˙‰‡ÙÚ, ÍÓÈÚÓ Ô‡Í-
ÚË˜ÂÒÍË Â ËÁ‚˙Ì ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ ¡Õ¡, ‡ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÒÂ ‰‡‰Â
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÔÓ-„˙‚Í‡‚Ó ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú Ò‚ÓˇÚ‡ ÂÊÂ‰ÌÂ‚Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ.
Œ˘Â ÓÚÒÂ„‡ Â ˇÒÌÓ Ó·‡˜Â, ˜Â ÌˇÍÓË ·‡ÌÍË Ò Ú‡ÈÌË ÒÏÛ˘ÂÌËˇ ‚ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚÚ‡ ÌˇÏ‡ ‰‡ Ò‡ ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ÒÔ‡Á‚‡Ú ÌÓ‚ÓÚÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË-
ÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë. «‡ Úˇı ˘Â Â ˆÂÎÂÒ˙Ó·‡ÁÌÓ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ‰‡ ÒÂ
ÓÚÏÂÌË Ô‡‚ÓÚÓ Á‡ ÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË Â-
ÁÂ‚Ë, ‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ËÏ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ
ÓÚÔÛÒÍ‡Ú Í‡ÚÓ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ˘Â ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË
·ÓˇÚ Ì‡ ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡
¡Õ¡ ˘Â ÒÚ‡ÌÂ ÔÓ-ÔÓÁ‡˜Ì‡.

œÂÁ 1996 „. ÒÂ Ó˜‡Í‚‡ ‰‡ ÔÓ‰˙ÎÊË Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ì‡Ú‡ ÔÂÁ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡
˜‡ÒÚ Ì‡ 1995 „. ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡Í-
ÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. “ˇ ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰‡
Â ÌÂÚÂÌ ÔÎ‡ÚÂˆ ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ „Ó‰ËÌË. «‡ 1996 „. Ò˙Í-
‡˘‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓˆÂ-
ÌË Ì‡ ÓÍÓÎÓ 250 ÏÎÌ. ˘. ‰. œË ÚÓ‚‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯-
ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ˘Â ËÁÓÒÚ‡‚‡ Ò ÓÍÓÎÓ 3 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ÓÚ ÔË‡ÒÚ‡ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.

œÓÒÎÂ‰ÌËˇÚ, Ò˙‚ÏÂÒÚËÏ Ò Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÌÂÓ·-
ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ Á‡‰ÂÎˇÚ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡-
ÎÓÚÓ ÓÊË‚ÎÂÌËÂ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó Ó„‡ÌË˜‡‚‡Ú ÂÒÛÒËÚÂ Á‡
·‡ÌÍÓ‚Ó ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÒÓ‚Ëˇ ‰ÂÙËˆËÚ Ë Ì‡ Ô‡‰ÂÊË‡˘ËÚÂ ÒÂ ÔÂÁ „Ó-
‰ËÌ‡Ú‡ „Î‡‚ÌËˆË ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„. ¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ‡Á˜ÂÚËÚÂ ÔÓ Ó·˘‡Ú‡
ÒıÂÏ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ÔÓ„‡ÏË‡ÌÂ ÚÂ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡Ú 4% ÓÚ
¡¬œ. «‡ ‰‡ ÌÂ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÌÂ ‡ÁıÎ‡·‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÒÂ Ì‡Î‡„‡
¡Õ¡ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ‡ÁÍËˇÚ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÂÒÛÒË ˜ÂÁ Ò˙Á‰‡‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ Í‡ÒÓ‚‡Ú‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ë ÔË‚ÎË˜‡ÌÂ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË.

¬‡ÊÌÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ 1996 „. Â
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ËÁˆˇ-
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ÎÓ ˜ÂÁ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ÍÓËÚÓ ‰‡ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡Ú Ì‡
Ô‡Á‡ÂÌ ÔËÌˆËÔ. ¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò Ì‡ÚÛÔ‡ÌËˇ ‚Â˜Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ ¡Õ¡ ˘Â Ú˙ÒË Ò˙‚ÏÂÒÚÌÓ Ò Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒ-
ÚË Ë ÒıÂÏË Á‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡Á-
ıÓ‰ËÚÂ ÔÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ. ¬ Ò˙Á‰‡Î‡Ú‡ ÒÂ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡ ÚÓ‚‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡
ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ˜ÂÁ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË.
—‡ÏÓ ÔË Â¯ËÚÂÎÌË ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÏÂÌË ·Ëı‡ ‚˙ÁÌËÍÌ‡ÎË Ô‡Á‡ÌË
ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ, ‡ ÓÚÚ‡Ï ≠ Ë Á‡ Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡-
ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂ„Ó‚Ëˇ Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡-
Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

 Â‰ËÚ˙Ú Á‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Â ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Ë
ÚÓÁË Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. œË ÛÒÎÓ‚ËÂ ˜Â ÔÂÁ 1996 „. ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚËÚÂ Ì‡
·˛‰ÊÂÚ‡ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡Ú ‰Ó 4% ÓÚ ¡¬œ, Ó·˘ËˇÚ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÔ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Â-
ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ˘Â ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ Ò ÓÍÓÎÓ 5%. ¬ ÒÎÛ˜‡È ˜Â
ÍÂ‰ËÚËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ Ò˙Í‡ÚˇÚ ‚ ‰ÓÎ‡Ó‚Ó ËÁ‡ÊÂÌËÂ Ò ÓÍÓÎÓ 100 ÏÎÌ.
˘. ‰. (ËÎË 5%), Â‡ÎÌÓÚÓ Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÂ‰ËÚ ·Ë ·ËÎÓ ·ÎËÁÓ
3%. “ÓÈ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò˜ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ Á‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ
‡ÒÚÂÊ ‚ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÒÎÂ‰ ÓÁ‰‡‚ËÚÂÎÌËÚÂ ÏÂÍË ‚ Ì‡ˆË-
ÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó ˘Â Ò‡ Ì‡ÎËˆÂ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ Ì‡ÒÓ˜-
‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÂÒÛÒË Í˙Ï ÊËÁÌÂÒÔÓÒÓ·ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ.

¡Õ¡ ˘Â Á‡ÒËÎË Ì‡‰ÁÓ‡ ‚˙ıÛ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Í‡ÚÓ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ ∫
˘Â ÒÂ Ì‡ÒÓ˜Ë ÌÂ Ò‡ÏÓ Í˙Ï Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌËÚÂ ÌÂÒ˙·Ë-
‡ÂÏË ÍÂ‰ËÚË, ÌÓ Ë Í˙Ï ÓÚÒÚ‡Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÚÓ‚‡. ŸÂ ·˙‰Â
Ò˙Á‰‡‰ÂÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡ Á‡ ÒÂ‰ÏË˜ÌÓ Ë ÏÂÒÂ˜ÌÓ ÒÎÂ‰ÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÔÓÚÓˆË
‚ ·‡ÌÍËÚÂ. —ÎÂ‰ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ Ë ‡ÁÍË‚‡ÌÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ Í˙Ï ËÁÏÂ-
ÌÂÌËÂ ˘Â ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú ÏÂÍË Á‡ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ÔÓ Â‰‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ì‡‰ÁÓ.
ŸÂ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ ÔÓÂÍÚ Á‡ ÒËÌıÓÌËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÓÚ˜ÂÚËÚÂ ÔÓ Ì‡Â‰·ËÚÂ Á‡
·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ Ò˙Ò Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌËÚÂ Â„ËÒÚË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ˘Â ·˙-
‰Â Ò˙Á‰‡‰ÂÌ ÛÌËÙËˆË‡Ì ÓÚ˜ÂÚ ÔÓ ‚ÒË˜ÍË Ì‡Â‰·Ë. ŸÂ ÔÓ‰˙ÎÊË ‡·ÓÚ‡-
Ú‡ ÔÓ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ‡ÌÌÓ ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËÂ, ÍÓˇÚÓ ˘Â ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Á‡ ÏÂÒÂ˜ÌÓ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Â‰ËÌÌ‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÚˇıÌÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ.

¡Õ¡ ˘Â ‚ÒÚ˙Ô‚‡ ‚˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÒË Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡Ì-
ˆËˇ Ò‡ÏÓ ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ Â ÓˆÂÌËÎ‡ ÊËÁÌÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÔ‡‰Ì‡Î‡Ú‡ ‚ Á‡Ú-
Û‰ÌÂÌËÂ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë Â ÔËÂÎ‡ ‡Á‡·ÓÚÂÌ‡ ÓÚ ÌÂˇ ÍÓÌÍÂÚÌ‡ ÔÓ„-
‡Ï‡ Á‡ ÓÁ‰‡‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ ∫. “ˇ ˘Â ‚ÍÎ˛˜‚‡ Í‡ÍÚÓ ÏÂÍË Á‡ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ò˙-
·Ë‡ÂÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚Â˜Â ÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, Ú‡Í‡ Ë Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë-
ÚÂ Ë Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë. ŒÚÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ˘Â Â ‚ÂÏÂÌÌÓ Ë ˘Â ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ Ò‡ÏÓ ÔË
ÒÚÓ„Ó ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌ‡Ú‡ ÓÁ‰‡‚ËÚÂÎÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡. ŒÚÍÎÓÌˇ-
‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÌÂˇ ˘Â ‚Ó‰Ë ‰Ó Ó˘Â ÔÓ-ÒÚÓ„Ë ÏÂÍË, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Á‡ÍË‚‡ÌÂ
Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡. ¬ ÛÒÎÓÊÌÂÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÓ‰Ó·ÌË ÏÂÍË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÏ‡Ú ÔÓ-ÒË-
ÎÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÓÚÍÓÎ-
ÍÓÚÓ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË.

œÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓÚÓ ‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÌÂ Ò‡ÏÓ ˘Â
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ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆË-
ÓÌÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÌÓ ‚ÒÂ ÔÓ‚Â˜Â Á‡ÒÚ‡¯‡‚‡ ˆˇÎ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡. “ÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Â¯Ë ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔËÎ‡„‡ÌËˇ ÓÚ ¡Õ¡
ÚÂÍÛ˘ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ. Õ‡ÎÓÊËÚÂÎÌÓ Â Ò˙‚ÏÂÒÚÌÓ Ò Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÒÂ
ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ ÓÁ‰‡‚ËÚÂÎÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Á‡ ˆˇÎ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡. «‡·‡‚Â-
ÌËÚÂ Ë ÍÓÎÂ·ÎË‚Ë ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ ‚ Ú‡ÁË Ì‡ÒÓÍ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ‰Ó‚Â‰‡Ú ‰Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡
‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ Ò ÚÂÊÍË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË, ÒÓˆË‡ÎÌË Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË ÔÓÒÎÂ-
‰ËˆË. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË Á‡ ÓÁ‰‡‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡, Á‡˘ÓÚÓ ÚÓ‚‡ ˘Â ËÏ‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËÓÌÂÌ ÂÙÂÍÚ. “Â ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‡Ú ‚ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ÒÚÛÍÚÛÂÌ ·˛-
‰ÊÂÚ, Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÈÚÓ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ËÁÚÓ˜ÌË-
ˆË, Í‡ÚÓ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡, ‚˙Ì¯ÌÓ
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.

 ‡ÚÓ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ó·˘‡Ú‡ ÓÁ‰‡‚ËÚÂÎÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ¡Õ¡
˘Â Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ë ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¿„ÂÌˆËˇ Á‡ Ò˙·Ë‡ÌÂ
Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡. ◊ÂÁ ÌÂˇ Ì‡È-„ÓÎÂÏËÚÂ „Û·Â˘Ë ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ
Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÁÓÎË‡ÌË ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ, Á‡ ‰‡ ÔÂÒÚ‡Ì‡Ú ‰‡ ÔÂı‚˙ÎˇÚ Á‡-
„Û·ËÚÂ ÒË ‚˙ıÛ Úˇı. “ÂıÌËÚÂ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌË ÍÂ‰ËÚË Ò˙˘Ó ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ·˙-
‰‡Ú ÔÂı‚˙ÎÂÌË Á‡ Ò˙·Ë‡ÌÂ ‚ ‡„ÂÌˆËˇÚ‡, ‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ÔÓÎÛ-
˜‡Ú ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ò Ô‡Á‡Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÏÓÊÂ ‰‡
·˙‰Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ‡ ÒÂËÓÁÌ‡ Í‡˜Í‡ Í˙Ï Â¯‡‚‡ÌÂÚÓ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ‚Â˜Â Ì‡ÚÛ-
Ô‡ÌËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË ÔÓ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚÌËÚÂ ÔÓÚÙÂÈÎË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

ŒÒÓ·ÂÌÓ ‚‡ÊÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÁ‰‡‚ËÚÂÎÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡-
Ï‡ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ˘Â ËÏ‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡Ú‡ Ë ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡
·‡Á‡. ¡Õ¡ ˘Â Û˜‡ÒÚ‚‡ ‡ÍÚË‚ÌÓ ‚ ÌÂÈÌÓÚÓ ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ Ë ‰ÓÔ˙Î‚‡ÌÂ Á‡
Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ËÒÚËÌÒÍÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ-
‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. “ˇ ˘Â ÔÓ‰„ÓÚ‚Ë ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËˇ ÓÚÌÓÒÌÓ ÓÔÓÒÚˇ‚‡ÌÂ Ë ÔÓ‚Ë¯‡-
‚‡ÌÂ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚ËÚÂ ÔÓˆÂ‰ÛË ÔÓ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂ ‚ ÌÂÒ˙ÒÚÓˇ-
ÚÂÎÌÓÒÚ, ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂ Ë Â‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÎÓÁË Ë Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËˇ Ë ‰Û„Ë ÔÓ-
ˆÂ‰ÛË Á‡ ÔËÌÛ‰ËÚÂÎÌÓ Ò˙·Ë‡ÌÂ Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇ. ¡Õ¡ ˘Â ÛÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡
Â‰Ëˆ‡ ‚Â˜Â ÔËÂÚË Ì‡Â‰·Ë Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ: Õ‡Â‰-
·‡ π 3 Á‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡, Õ‡Â‰·‡ π 7 Á‡ „ÓÎÂÏËÚÂ Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË,
Õ‡Â‰·‡ π 8 Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, Õ‡Â‰·‡ π 9 Á‡
ÍÎ‡ÒËÙËˆË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ë Ó·‡ÁÛ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÒÔÂˆË‡ÎÌË
ÂÁÂ‚Ë (Á‡ÍÓÌÓ‚Ë ÔÓ‚ËÁËË) ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ, Õ‡Â‰·‡ π 10 Á‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ
ÍÓÌÚÓÎ ‚ ·‡ÌÍËÚÂ, Õ‡Â‰·‡ π 11 Á‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ. ¡Õ¡ ˘Â
Û˜‡ÒÚ‚‡ ‚ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÍÓÌ Á‡ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ, ÍÓÈÚÓ
˘Â Á‡ÏÂÒÚË ‰ÂÈÒÚ‚‡˘‡Ú‡ ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡Â‰·‡ Ì‡ ¡Õ¡ ‚ Ú‡ÁË Ó·Î‡ÒÚ.

«‡ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡ ¡Õ¡ ˘Â Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Ì‡ ÍÓÏ-
ÔÂÚÂÌÚÌËÚÂ ‚Â‰ÓÏÒÚ‚‡ Ë Ó„‡ÌË Á‡ ÌÓÏ‡ÚË‚ÌÓ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ÌÂ Ë Ô‡ÍÚË-
˜ÂÒÍÓ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ë ‚ÚÓË˜ÌËˇ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡ Û Ì‡Ò Ì‡ ÓÒ-
ÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Á‡ ˆÂÌÌËÚÂ ÍÌËÊ‡, ÙÓÌ‰Ó‚ËÚÂ ·ÓÒË Ë ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â. “Ó‚‡ ·Ë ËÏ‡ÎÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÂÙÂÍÚ ÌÂ Ò‡ÏÓ Á‡
ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡, ÌÓ Ë Á‡ ÛÍÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÔËÌˆËÔË
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ÔË ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ.
œÂÁ 1996 „. ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ¡Õ¡ ˘Â ·˙‰Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ë

ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ Ò ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ
‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÚÓ‚‡ ÔÓËÁÚË˜‡ ‰Ó
„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ ÚÛ‰ÌÓÒÚËÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ
‰˙Î„ ÔË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. œÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ Á‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ï‡Í-
ÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ô‡‡ÏÂÚË ÌÂ ‰‡‚‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÓÒÌÓ‚‡ÌËˇ ‰‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡,
˜Â ÔÂÁ 1996 „. ˘Â ÔÓ‰˙ÎÊË ÔËÚÓÍ˙Ú Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î ‚ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡ ‚ ‡ÁÏÂËÚÂ, Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌË ÔÂÁ 1995 „. œÂÁ 1996 „., ‡ Ë ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡-
˘ËÚÂ 1 ≠ 2 „Ó‰ËÌË ÔÓ‰ÍÂÔ‡Ú‡ ÓÚ ÓÙËˆË‡ÎÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË Á‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡-
Î‡ÌÒ Ì‡ËÒÚËÌ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÍ‡ÊÂ Â¯‡‚‡˘‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÂÁÂ‚ Ì‡ ‡‚ÌË˘Â, ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡˘Ó ·ÂÁ ÔÓ·ÎÂÏË ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÂ˘‡Ú ‚˙Ì¯ÌËÚÂ
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ.

—˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÓ‰ÔËÒ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇÚ‡ ˘Â ÏÓ·ËÎËÁË‡ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡ Á‡ ·˙ÁÓ Ë ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ˆˇÎÓÒÚÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡, ÍÓˇÚÓ
˘Â ÓÒË„ÛË ·Î‡„ÓÔËˇÚÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ Ë ·‡Ì-
ÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‰Ó Â‰ÌÓˆËÙÂÌ ‡ÁÏÂ Ë  ‚
ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜Ì‡ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡ ‰Ó Ú‡ÂÌ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ‡ÒÚÂÊ. ¬ Ú‡ÁË Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡
¡˙Î„‡Ëˇ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ˘Â ÔÓ‰Ó·Ë Ò‚Óˇ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ËÏË‰Ê,
˘Â ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚Ë ‰ÓÒÚ˙Ô‡ ÒË ‰Ó ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë, ˘Â ÒÂ
‡Á¯ËË ÔËÚÓÍ˙Ú Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË. — Úˇı ˘Â ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÙË-
Ì‡ÌÒË‡ ‚ÌÓÒ˙Ú Ì‡ ÔÓ‚Â˜Â ‚ËÒÓÍÓÚÂıÌÓÎÓ„Ë˜ÌË ÒÚÓÍË Ò ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ
ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ë ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ˘Â ÒÂ ÒÚËÏÛÎË‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ ÔÓ
ÌÂËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ Ô˙Ú.

«‡Ô‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ë ÛÍÂÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Á‡-
‚ËÒË ÌÂ Ò‡ÏÓ ÓÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡, ÌÓ Ë ÓÚ ‚„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ ∫ ‚ Ó·-
˘‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Á‡ Â¯ËÚÂÎÌ‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Â‡ÎÌËˇ Ë ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
ÒÂÍÚÓ. —‡ÏÓ Á‡ÔÓ˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î·ÓÍË ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÏÂÌË ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡
ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ì‡Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡„ÂÌÚË ÏÓÊÂ ‰‡ Ò˙Á‰‡‰Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚-
ÍË Á‡ ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó ÒÌËÊÂÌËÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ˜ÂÁ ÛÏÂÂÌÓ
ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.
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–‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡

”Ì„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡

√‡·ËÂÎ‡ “Â¯Ë

√‡·ËÂÎ‡ “Â¯Ë Â ÒÚ‡¯Ë Ò˙‚ÂÚÌËÍ Ë ‡ÒËÒÚÂÌÚ
Ì‡ „Î‡‚ÌËˇ ÛÔ‡‚ËÚÂÎ Ì‡ ”Ì„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡.

—ÎÂ‰ 1990 „. ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ÒÚ‡ÌË ‚ ÔÂıÓ‰ ‚ ÛÌ„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡ ·ˇı‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË Ô‡Á‡ÌË ÂÙÓÏË. “Â ‰Ó‚Â‰Óı‡ ‰Ó:

Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡; ˆˇ-
ÎÓÒÚÌÓ ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡-
ÌÓ ÓÚ Á‡„Û·‡Ú‡ Ì‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë; ‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÂÌ Ú˙„Ó‚-
ÒÍË ÂÊËÏ, Ò˙˜ÂÚ‡Ì Ò ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÎË·Â‡ÎËÁË‡˘‡ ÒÂ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡
(Ô˙ÎÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ ÔÓ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡, Ï‡Í‡ Ë
ÌÂ ˆˇÎÓÒÚÌ‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Ú‡ÌÒÙÂË ÒÎÂ‰ 1996 „.); ÔÂ-
Ï‡ı‚‡ÌÂ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ë
Á‡ÔÎ‡ÚËÚÂ, ÂÙÓÏ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒË Ë Ì‡ ÌˇÍÓË ÂÎÂÏÂÌÚË ÓÚ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÒÓˆË‡ÎÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ.

¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ì‡ÒÚ˙ÔËÎËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Í˙Ï Ô‡Á‡ÌÓ ÒÚÓÔ‡Ì-
ÒÚ‚Ó ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂ ÛÒÍÓË. ¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ‚ ÌˇÍÓË ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ (ÔË‚‡ÚËÁ‡-
ˆËˇ, ÂÙÓÏ‡ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÒÓˆË‡ÎÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ë ‰.) ÔÂıÓ‰˙Ú ÒÂ
ÓÍ‡Á‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-ÚÛ‰ÂÌ Ë ËÁËÒÍ‚‡˘ ÔÓ‚Â˜Â ‚ÂÏÂ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÒÂ ÔÂ‰-
ÔÓÎ‡„‡¯Â. œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1990 „. ≠ 1992 „. ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·ˇ-
ı‡ ÔÓ-ÌËÒÍË ÓÚ Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ. —ÎÂ‰ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË, ı‡‡ÍÚÂËÁË‡˘Ë ÒÂ Ò
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ¡¬œ, ÔË˜ËÌÂÌÓ „Î‡‚ÌÓ ÓÚ Ò‡ÏËˇ ÔÂıÓ‰, ÔÂÁ 1994 „. ÒÚÓ-
Ô‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ ÓÚÌÓ‚Ó Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÒÂ Ò˙ÊË‚ˇ‚‡ Ì‡È-‚Â˜Â ÔÓ‡‰Ë Û‚ÂÎË˜‡‚‡˘Ó-
ÚÓ ÒÂ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ë ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÔÓ‡‰Ë ÔÓ-„ÓÎÂÏËˇ ·˛‰ÊÂÚÂÌ ‰Â-
ÙËˆËÚ.

ŒÊË‚ÎÂÌËÂÚÓ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ·Â¯Â ÔË‰ÛÊÂÌÓ ÓÚ Á‡‰˙Î·Ó˜‡‚‡ÌÂ Ì‡
‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ‰ËÒÔÓÔÓˆËË ÔÂÁ 1993 „. Ë 1994 „. “Â ÒÂ ‰˙ÎÊ‡-
ı‡ ‰ÓÌˇÍ˙‰Â Ë ‚ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡˘‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË Ù‡ÍÚÓË Í‡ÚÓ ÂˆÂÒËˇÚ‡,
ÌÓ ‚ ÌÂÏ‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ ·ˇı‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌË ÓÚ Û‚ÂÎË˜‡‚‡˘Ëˇ ÒÂ ·˛‰ÊÂÚÂÌ
‰ÂÙËˆËÚ Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë. —˙˘Â‚Â-
ÏÂÌÌÓ ÒÎÂ‰ 1993 „. ‚˙ÚÂ¯ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡, Á‡‰˙Î·Ó-
˜‡‚‡ÈÍË ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË
‡„ÂÌÚË Ë ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚËÚÂ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÍÓÂÚÓ ‚˙Ì¯ÌËˇÚ
‰˙Î„ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë ÔÓ-·˙ÁÓ ÓÚ Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ.

œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 1995 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â¯Ë ‰‡ ‚˙‚Â‰Â ÒÚ‡·ËÎË-
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»ÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ: ÓÚ ÙËÍÒË‡Ì Í˙Ï ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ

Ó·ˇ‚ÂÌ Ô˙ÎÁˇ˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ
(%)

Á‡ˆËÓÌÂÌ Ô‡ÍÂÚ, ˜ËËÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌË ˆÂÎË ·ˇı‡: Á‡ÒËÎ‚‡ÌÂ ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÛÌ„‡ÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ
Í˙Ï ÔÓ-·˙ÁÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ë ÔÓ-·‡‚ÌÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡; Ì‡Ï‡-
Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ˜ÂÁ Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓ-
ÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ Ò˙Á‰‡‚‡ ÔÓ-·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÒÂ‰‡ Á‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Á‡
ÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Ë ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, Ú. Â. Á‡ ÛÒ-
ÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÌËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

”Ì„‡ÒÍËˇÚ ÙÓËÌÚ ·Â¯Â ‰Â‚‡Î‚Ë‡Ì Ò 9% ÒÔˇÏÓ ÍÓ¯ÌËˆ‡ ÓÚ ‰‚Â ‚‡-
ÎÛÚË (Ò˙ÒÚÓˇ˘‡ ÒÂ ÓÚ 30% ˘. ‰. Ë 70% E fi) Ë ·Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎ-
ÌÓ Ó·ˇ‚ÂÌ Ô˙ÎÁˇ˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ (pre-announced crawling peg) Ò ÏÂÒÂ˜ÂÌ
ÚÂÏÔ Ì‡ ‰Â‚‡Î‚‡ˆËˇ ÓÚ 1.9% Á‡ ÓÒÚ‡Ú˙Í‡ ÓÚ Ô˙‚ÓÚÓ ÔÓÎÛ„Ó‰ËÂ, 1.3% Á‡
‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1995 „. Ë 1.2% Á‡ 1996 „.

¬˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÊËÏ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘ ‚ÏÂÒÚÓ Ì‡ Ô˙ÎÁˇ˘Ó ËÌ‰ÂÍÒË‡Ì ‚‡-
ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ·Ë ·ËÎÓ ÏÌÓ„Ó ÔÓ-ËÒÍÓ‚‡ÌÓ: ÌÂÓ·‚˙Á‡ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â
‚ Â‰ËÌ ÚÓÎÍÓ‚‡ Ï‡Î˙Í Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ÚÓÁË Ì‡ ÛÌ„‡ÒÍËˇ ÙÓËÌÚ ·Ëı‡ ‰Ó‚ÂÎË
‰ÓË Ë Á‡ Í‡ÚÍÓ ‚ÂÏÂ ‰Ó ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚ˇÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡-
ÎÛÚ‡, ‰Ó ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ë ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ Á‡ÒËÎ‚‡ÌÂ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. ¬˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ
˘Â ÒÂ Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡ Ò ÏÌÓ„Ó ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÚÛÒÓ‚Â, ÍÓÂÚÓ Ò‡ÏÓ ÔÓ ÒÂ·Â ÒË ·Ë ·Ë-
ÎÓ ¯ÓÍ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÚ‡‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ÛÂ‰·‡
Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË ÌÂ ·ˇı‡ ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ë Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ËÒÍ, Ú˙È Í‡ÚÓ Ô‡Á‡˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË Ù˛˜˙ÒË Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÓÔÂË‡ Â‰‚‡ ÔÂ-
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ÕÓÏËÌ‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË
(%)

* ƒÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÚËÏÂÒÂ˜ÌË Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË ·ÓÌÓ‚Â, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ÛÌ„‡ÒÍË ÙÓËÌÚË ≠ ÒÂ‰ÌÓÔÂ-
ÚÂ„ÎÂÌ‡ ÚËÏÂÒÂ˜Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë Ë ≈ fi (ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ÍÓ¯ÌËˆ‡Ú‡ ≠
30% USD, 70% ECU).

‰Ë ÚË „Ó‰ËÌË. «‡ Ï‡ÎÍË ÒÚ‡ÌË Ò ÓÚ‚ÓÂÌË ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚‡ Í‡ÚÓ ”Ì„‡Ëˇ ÓÚË-
ˆ‡ÚÂÎÌËÚÂ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Ì‡ ÂÊËÏ‡ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚ÒÂ Ó˘Â Ò‡ ‚‡-
ÎË‰ÌË.

ƒÓ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ÔÂÁ Ï‡Ú 1995 „. Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡
”Ì„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ (”Õ¡) ÔÂÒÎÂ‰‚‡¯Â Ò ÔÓÏÂÌˇ˘ ÒÂ ÔËÓ-
ËÚÂÚ ‰‚Â Í‡ÈÌË ˆÂÎË ≠ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. “˙È Í‡ÚÓ ÂÊË-
Ï˙Ú Ì‡ Ô˙ÎÁˇ˘Ó ËÌ‰ÂÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËˇ ÔÂ‰ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ, Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ ·Ë‚‡ ÛÎÂÒÌÂÌ‡ ÔË ·Ó·‡Ú‡ ∫ Ò ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‚˙Ì¯-
ÌÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÂ ‚ÎËˇÂ ÓÚ ·˛‰ÊÂÚ-
ÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÔË ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÊËÏ Ì‡ Ô˙ÎÁˇ˘ ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ ÍÛÒ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ËÏ‡ Ò‡ÏÓ Â‰Ì‡ Í‡ÈÌ‡ ˆÂÎ ≠ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ÀËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ò‡ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË
ÓÚ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·ˇ‚ÂÌËˇ ÚÂÏÔ Ì‡ ‰Â‚‡Î‚‡ˆËˇ Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ËÏ‡
Á‡ ˆÂÎ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ë ÎËı‚ÂÌË ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ‚ ÏÓ-
ÏÂÌÚ‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ò‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÓÚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËÚÂ ÓÚ
Ô˙ÎÁˇ˘Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ”Õ¡ ÌÂ ÊÂÎ‡Â ‰‡ ÛÒÍÓË ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ, ÔÂ‰Î‡„‡ÈÍË Â‚ÚËÌË Ô‡Ë.

ÃÂı‡ÌËÁÏ˙Ú Ì‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·ˇ‚ÂÌËˇ Ô˙ÎÁˇ˘Ó ËÌ‰ÂÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ
ÍÛÒ ÔÓÒÚ‡‚Ë ÔÂÁ 1995 „. Ë 1996 „. ÌÓ‚‡ ‡ÏÍ‡ ÓÚ ˆÂÎË Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÂ‰ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÏÂÊ‰ËÌÌ‡ Á‡‰‡˜‡ Â Á‡‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ-
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¬‡ÎÛÚÌË ËÌÚÂ‚ÂÌˆËË Ì‡ ”Õ¡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ

Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡
(ÏÎÌ. ÙÓËÌÚË)

ÏËÌ‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡Ú‡ ÏÛ
Ú‡ÂÍÚÓËˇ. TÓ‚‡ Â Ë ÒË„Ì‡Î˙Ú, ÍÓÈÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÓÚÔ‡‚ˇ Í˙Ï
Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ˜Â ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ˘Â ·˙‰Â Û‰˙Ê‡Ì‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÔÂ‰-
‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·ˇ‚ÂÌËˇ ÚÂÏÔ Ì‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

 ‡ÚÓ ÌÂ„‡ÚË‚Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰Ëˆ‡ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚Ëˇ ÂÊËÏ ‚˙ÁÌËÍÌ‡
ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Á‡ ÒÚÂËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÁÎË¯Ì‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. œË Ô˙ÎÁˇ˘ ‚‡-
ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ËÒÍ ÎÂÒÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓ„ÌÓÁË‡Ì ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡
Á‡‰‡‰ÂÌ ÔÂËÓ‰. “˙È Í‡ÚÓ Á‡ Í‡ÚÍÓ ‚ÂÏÂ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ÎËı-
‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÒÂ Á‡‰˙Ê‡ı‡ ‚ËÒÓÍË, ‡ ÚÂÏÔ˙Ú Ì‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ÒËÎÌÓ ÒÔ‡‰-
Ì‡, ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ë Ò‚ÂÚÓ‚-
ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡‡ÒÌ‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ. “Ó‚‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ ÔÓˆÂÒ Ì‡ Á‡ÏˇÌ‡ Ì‡ Ì‡-
ÎË˜ÌÓÒÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ò ÛÌ„‡ÒÍË ÙÓËÌÚË, Á‡ÒËÎË ÔËÚÓÍ‡ ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÍÓÂÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
˜ÂÁ ËÌÚÂ‚ÂÌˆËË Ì‡ Ô‡Á‡‡ Û‚ÂÎË˜Ë Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. ¬‡ÎÛÚÌËˇÚ
ÍÛÒ ÒÂ ‰‚ËÊÂ¯Â ·ÎËÁÓ ‰Ó ‰ÓÎÌ‡Ú‡ „‡ÌËˆ‡ Ì‡ Ó·ˇ‚ÂÌ‡Ú‡ Ú‡ÂÍÚÓËˇ Ì‡
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ë ”Õ¡ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ÔÓ‰‡‚‡¯Â ÙÓËÌÚË.

ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Á‡ ÒÚÂËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÁÎË¯Ì‡Ú‡
ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÒÂ„‡ Ò‡ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍËÚÂ Ë ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡. ”Õ¡
Ó·‡˜Â ÌÂ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ Ò ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ ÔÓÚÙÂÈÎ ÓÚ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ (ÌËÚÓ Í‡ÚÓ ÍÓ-
ÎË˜ÂÒÚ‚Ó, ÌËÚÓ Í‡ÚÓ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó, Ú. Â. ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ò ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ë
Ô‡‰ÂÊ), Á‡ ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡ Ï‡˘‡·ÌË Í‡ÈÌË ÔÓ‰‡Ê·Ë Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. œÓ-
‰Ó·ˇ‚‡˘‡Ú‡ ÒÂ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ËÌÒÚËÚÛˆËËÚÂ, ÓÚ„Ó‚ÓÌË Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂ-
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ÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„, Ë ”Õ¡ ˘Â ÔÓÁ‚ÓÎË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡
ÙÓÏË‡ ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ ÔÓÚÙÂÈÎ Ë ‰‡ ÓÔÂË‡ Ò‡ÏÓ ‚ ÓÌÂÁË ÒÂ„ÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡, ‚ ÍÓËÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ Û˜‡ÒÚ‚‡.

ÀËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÛÌ„‡ÒÍËˇ ÙÓËÌÚ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ‰‡ÒÚË˜ÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ‰Ó ÓÚÚÂ„ÎˇÌÂ ÓÚ
ÂÔÓ- Ë ÒÛÓÔ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ. ≈‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ò ÚÓ‚‡ ÔÓ‰˙ÎÊËı‡ ‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú
Ó·ÂÏ˙Ú Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ˜ÂÁ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Ë
‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓÂÚÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡¯Â Ì‡ Ì‡ÏÂÂÌËˇÚ‡
Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.

œÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ ÔÓÏÂÌË ı‡‡ÍÚÂ˙Ú Ì‡ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍËÚÂ. ŒÒÌÓ‚ÂÌ ÔËÌ-
ˆËÔ Ì‡ ”Õ¡ Â ‰‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ËÌÚÂ‚ÂÌˆËËÚÂ ÒË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ ‰Ó ÓÔÂ-
‡ˆËË Ò ÏÌÓ„Ó Í‡Ú˙Í Ô‡‰ÂÊ. Õ‡ÏÂÒ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ·Ë Úˇ·‚‡-
ÎÓ ‚˙‚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Ì‡È-Ï‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ ‰‡ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡. “Ó‚‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ”Õ¡ ˘Â ËÌÚÂ‚ÂÌË‡ Ò‡-
ÏÓ ‚ Ó„‡ÌË˜ÂÌ ·ÓÈ ÒÎÛ˜‡Ë, ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÈÍË Ì‡ Ô‡Á‡‡ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎË ‡‰ÂÍ-
‚‡ÚÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ‡‚ÌË˘‡ Ë ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡.

»ÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚‡ÊÂÌ ‚˙ÔÓÒ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ‰Ó Í‡Í‚‡ ÒÚÂ-
ÔÂÌ ”Õ¡ ‰‡ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ ËÁÎË¯Ì‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ë ‚ Í‡Í‚‡ ÒÚÂÔÂÌ ‰‡ ‰Ó-
ÔÛÒÌÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ, ·ÂÁ ÚÓ‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ‡ÁË ÌÂ·Î‡„ÓÔË-
ˇÚÌÓ ‚˙ıÛ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ. ¬ ÏÓÏÂÌÚ‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ
ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ò˙Ò ÒÓÍ Ì‡ Ô‡‰ÂÊ‡ ÓÚ Â‰Ì‡ „Ó‰ËÌ‡ ÒÂ
ÓˆÂÌˇ‚‡ Í‡ÚÓ ‰ÓÒÚË„Ì‡ÎÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌ‡Ú‡ ÒË ÚÓ˜Í‡.

√‡ÙËÍ‡ 4

ƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡,1994 ≠ 1996 „.

(ÒÎÓÊÌ‡ ÎËı‚‡)
(%)
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ŒÒ‚ÂÌ Ô˙ÎÁˇ˘Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÔÂÁ Ï‡Ú 1995 „. ·Â ‚˙‚Â‰ÂÌ‡ Ë ‚ÂÏÂÌ-
Ì‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ ËÏÔÓÚÌ‡ Ú‡ÍÒ‡ ÓÚ 8%. Õ‡Ï‡ÎÂÌË ·ˇı‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ Ó·-
˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ˆËˇ, Ó·‡ÁÓ‚‡ÌËÂÚÓ Ë Á‰‡‚ÂÓÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ë ·ˇı‡
‚ÁÂÚË ÏÂÍË Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚÚ‡ ‚ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

¬˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡ÚË‡Î‡Ú‡ ÔÂÁ Ï‡Ú ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡
ÒÂ ËÁ‡ÁË ‚ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓÚÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡‚ÌÓ-
‚ÂÒËÂ Ë ÔÓ‰˙ÎÊËÎÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ¡¬œ Ò 1.5% ÔÂÁ 1995 „. (ÔË ‡ÒÚÂÊ
ÓÚ 2.9% ÔÂÁ 1994 „.). ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1995 „. ÔË-
‡ÒÚ˙Ú Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ ÔÂ‚Ë¯‡‚‡¯Â ÚÓÁË Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ‚˙‚ ‚ÒÂ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ (‚
Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò˙Ò Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡). —ÎÂ‰ ‡ÔËÎ 1995 „.
‰ÂÙËˆËÚ˙Ú ÔÓ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ Ë ÔÂÁ ‚ÚÓÓÚÓ
ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ ·Â¯Â ÔÓ-ÌËÒ˙Í ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡.

œÂÁ 1995 „. ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ‚˙ÁÎÂÁÂ Ì‡ 6.5% ÓÚ ¡¬œ, ‡ ÔÓÚÂ·-
ÌÓÒÚËÚÂ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ (ÌÂÚÓ) ÒÔ‡‰Ì‡ı‡ ‚ Ò‡‚ÌÂ-
ÌËÂ Ò ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ‰Ó 1.8% ÓÚ ¡¬œ. ¡˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ·Â ÔÓ-
Ï‡Î˙Í Ò ÓÍÓÎÓ Â‰ËÌ ÔÛÌÍÚ: Ô˙‚Ë˜ÌÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡¯Â Ò ÓÍÓÎÓ
3% ËÁÎË¯˙Í, ÌÓ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ ·ˇı‡ ÔÓ-
„ÓÎÂÏË, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÔÂÁ 1994 „.

œÂÁ 1995 „. ÒÂ‰ÌËÚÂ ·ÛÚÌË ‰ÓıÓ‰Ë Ì‡‡ÒÌ‡ı‡ Ò 16.8%, ÌÓ Â‡ÎÌËÚÂ
‰ÓıÓ‰Ë Ì‡ „Î‡‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÒÔ‡‰Ì‡ı‡ Ò ÓÍÓÎÓ 12%. “Ó‚‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡
‰‡ÒÚË˜ÌËÚÂ Ò˙Í‡˘ÂÌËˇ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë, Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ ‚˙ıÛ
ÔË‡ÒÚ‡ Ì‡ ‡·ÓÚÌ‡Ú‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡ ‚ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ò ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘Ó ‰˙-
Ê‡‚ÌÓ Û˜‡ÒÚËÂ Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ‰‡Ì˙˜ÌÓÚÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó.

œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 „. ≠ 1993 „. ·ÓˇÚ Ì‡ Â„ËÒÚË‡ÌËÚÂ ·ÂÁ‡·ÓÚÌË ÒÂ
Û‚ÂÎË˜Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ë ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ‰ÓÒÚË„Ì‡ ‚˙ıÌ‡Ú‡ ÒË
ÚÓ˜Í‡ ÓÚ 13.4%, ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1995 „. ÒÔ‡‰Ì‡ Ì‡ 10.4%. ¬ Â‰ËÌ ÔÓ-
ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ ·˙‰Â˘ ÔÂËÓ‰ ·ÓˇÚ Ì‡ ·ÂÁ‡·ÓÚÌËÚÂ ‚ÂÓˇÚÌÓ ˘Â Ì‡-
‡ÒÚ‚‡, Ú˙È Í‡ÚÓ Ò˙Í‡˘ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂÒÓÌ‡Î‡ ‚ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Û˜ÂÊ‰ÂÌËˇ
˘Â ÔÓ‰˙ÎÊ‡Ú, ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ ‚ ÔÓÏË¯ÎÂÌÓÒÚÚ‡ Ë ‰Û-
„ËÚÂ ÒÂÍÚÓË Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó ˘Â ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡.

œÂÁ 1995 „. Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Â 28.2%, ‰ÓÍ‡ÚÓ
ÔÂÁ 1994 „. ·Â 19%. œÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1994 „. ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ Á‡-
ÒËÎË, Í‡ÚÓ ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ ÒÂ Á‡Ô‡ÁËı‡ Ë ÔÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ ¯ÂÒÚÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡
1995 „. ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË ÔÂ‰ËÏÌÓ Ì‡ Ì‡‡ÒÌ‡ÎÓÚÓ
Ú˙ÒÂÌÂ, ÌÓ Ò˙˘Ó Ë Ì‡ ÓÚÎ‡„‡ÌÓÚÓ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÂÌÂ„ËˇÚ‡,
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡Ú‡ ‰Â‚‡Î‚‡ˆËˇ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Ó-
Ô˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ ËÏÔÓÚÌ‡ Ú‡ÍÒ‡. ¬ÂÏÂÌÌÓÚÓ ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ·Â-
¯Â ‰ÓÔÛÒÌ‡ÚÓ ÛÏË¯ÎÂÌÓ Ò ˆÂÎ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ-
ÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ. œË‡ÒÚ˙Ú Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË ÔÂÁ ˛ÌË
‰ÓÒÚË„Ì‡ ÒÔˇÏÓ Ò˙˘Ëˇ ÏÂÒÂˆ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ 31%, ÒÎÂ‰ ÍÓÂÚÓ ÏÂ-
ÒÂ˜ÌËˇÚ ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂ Á‡·‡‚Ë (28% ÔÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë).

ÀËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ÒÎÂ‰‚‡Ú ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·ˇ‚ÂÌËÚÂ
ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Í‡ÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ı‡ Ò ËÁ-
‚ÂÒÚÌÓ Á‡Í˙ÒÌÂÌËÂ ÔÓ‡‰Ë ·‡‚ÌÓ ËÁ„‡Ê‰‡˘ÓÚÓ ÒÂ ‰Ó‚ÂËÂ Ë ÌÂÒ˙‚˙-
¯ÂÌÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡. ¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
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√‡ÙËÍ‡ 5

»Ì‰ÂÍÒ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ̂ ÂÌË

(Ò˙˘ËˇÚ ÏÂÒÂˆ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ = 100, %)

√‡ÙËÍ‡ 6

—ÔÂ‰ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ
(‰Ó Â‰Ì‡ „Ó‰ËÌ‡) ÍÂ‰ËÚË Ë ‰ÂÔÓÁËÚË

(%)
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·‡ÌÍ‡ ÌÂ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ‰‡ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ ÌËÍ‡Í‚Ë ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌË ÏÂÍË Á‡ Ì‡-
Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ, ÔÂ‰Î‡„‡ÈÍË Â‚ÚËÌË Ô‡Ë.

ƒÓ Í‡ˇ Ì‡ 1996 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ˘Â ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ ÔËÎ‡„‡ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡, Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ Ë Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ‰ÔÓÒ-
Ú‡‚ÍË Á‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ‡ÒÚÂÊ. —ÔÓÂ‰ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛-
‰ÊÂÚ Á‡ 1996 „. ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ˘Â Ì‡Ï‡ÎÂÂ ‰Ó ÓÍÓÎÓ 4% ÓÚ ¡¬œ.
Õ‡ÏÂÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â ‰‡ Á‡‰˙ÊË ‰ÂÙËˆËÚ‡ ÔÓ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ‰ 2 ÏÎ‰. ˘. ‰. (ÔÓ‡‰Ë ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ ÔÂÍË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËË ÚÓÈ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ‰ÓË Ë ÔÓ-ÌËÒ˙Í) Ë ‰‡ Ì‡Ï‡ÎË „Ó‰Ë¯ÌËˇ ‡Á-
ÏÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‰Ó ÓÍÓÎÓ 20%. œÂÁ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Â‡ÎÌËÚÂ ‰ÓıÓ‰Ë
Ë ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ˘Â ÔÓ‰˙ÎÊ‡Ú ‰‡ ÒÔ‡‰‡Ú, ÌÓ Í‡ÔËÚ‡-
ÎÓ‚ËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ˘Â ·ÂÎÂÊ‡Ú ÔË‡ÒÚ. Œ˜‡Í‚‡ ÒÂ ¡¬œ ‰‡ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë Ò
ÓÍÓÎÓ 2%.
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Œ·˘ ÔÂ„ÎÂ‰ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
Ì‡ œÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡
ÔÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË

«·Ë„ÌÂ‚ œÓÎ‡ÌÒÍË

«·Ë„ÌÂ‚ œÓÎ‡ÌÒÍË Â ÒÚ‡¯Ë ËÍÓÌÓÏËÒÚ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
ì»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇî ÔË œÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.

¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÔÓÎÒÍÓÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡ÔÓ˜Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡-
ˆËÓÌÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡, ÍÓˇÚÓ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÌÓ‚‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓ-

ÎËÚËÍ‡. ≈‰ËÌ ÓÚ Ì‡È-‚‡ÊÌËÚÂ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË Ì‡ ÚÓÁË Ô‡ÍÂÚ Á‡Òˇ„‡¯Â ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. œÂÁ
1990 „. œÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ (œÕ¡) Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡-
ˆËÓÌÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡¯Â ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÏÂ-
ı‡ÌËÁÏË. œÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó œÕ¡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ÒÎÂ‰‚‡ Ú‡ÁË ÔÓÎËÚËÍ‡, Ï‡Í‡
˜Â, Í‡ÍÚÓ ·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡, Ò ‚ÂÏÂÚÓ Úˇ ÒÂ ‡Á‚Ë „Î‡‚ÌÓ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú
Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë Ì‡ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚Ë ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓ·ÎÂÏË.

√Î‡‚ÌË ˜ÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ√Î‡‚ÌË ˜ÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ√Î‡‚ÌË ˜ÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ√Î‡‚ÌË ˜ÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ√Î‡‚ÌË ˜ÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ
90-ÚÂ 90-ÚÂ 90-ÚÂ 90-ÚÂ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË„Ó‰ËÌË„Ó‰ËÌË„Ó‰ËÌË„Ó‰ËÌË

— ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÓÔÓÒÚˇ‚‡ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‚˙‰Ë, ˜Â ÌÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Ì‡ œÕ¡ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ Ì‡Í‡ÚÍÓ ‰Ó ˜ÂÚËË „Î‡‚ÌË ÔÛÌÍÚ‡: ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Â
Í‡ÈÌ‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡; Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Â ÏÂÊ‰ËÌÌ‡
ˆÂÎ; Â‡ÎÌÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË; ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡-
ˆËˇ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Í‡ÚÓ ‚‡ÊÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬˙‚
‚ÒË˜ÍË ÚÂÁË ˜ÂÚËË ‡ÒÔÂÍÚ‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ ÔÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÒÂ
ÓÚÎË˜‡‚‡ ÓÚ ÔÂ‰Ë¯ÌËˇ ÓÔËÚ Ì‡ œÓÎ¯‡.

»ÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Í‡ÚÓ Í‡ÈÌ‡ ˆÂÎ. œÂÁ ˇÌÛ‡Ë 1989 „., Ú. Â. ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÍÓ-
ÏÛÌËÒÚË˜ÂÒÍÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ‚ œÓÎ¯‡, ·Â¯Â ÔËÂÚ «‡ÍÓÌ Á‡ œÕ¡. “ÓÈ
Â„Î‡ÏÂÌÚË‡, ˜Â ì‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ œÕ¡ ËÏ‡ Á‡ ˆÂÎ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ÔÓ‰ÍÂÔ‡Ú‡
Ì‡ ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡î. ŒÚ ÂÒÂÌÚ‡ Ì‡ 1989 „. Ú‡ÁË Ï˙„Îˇ‚‡ ÙÓ-
ÏÛÎËÓ‚Í‡ Ì‡ „Î‡‚Ì‡Ú‡ Á‡‰‡˜‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ Ú˙ÎÍÛ‚‡ ÓÚ ÛÔ‡‚-
Îˇ‚‡˘ËÚÂ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Í‡ÚÓ Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂ Ì‡ œÕ¡ ‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÚÂÏÔ‡ Ì‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇ.

œ‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Í‡ÚÓ ÏÂÊ‰ËÌÌ‡ ˆÂÎ. œÕ¡ ÔÓÒÚË„‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ
ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Í‡ÚÓ ÍÓÌÚÓÎË‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. “˙È Í‡ÚÓ
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ÔÂÁ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÓÍ‡Á‚‡¯Â ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍÓ ‡‚ÌË˘Â
Ì‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ, œÕ¡ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ÒË ÔÓÒÚ‡‚ˇ¯Â Á‡ ˆÂÎ ‡„Â„‡Ú‡ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÍÓÈÚÓ ËÁÍÎ˛˜‚‡¯Â ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡-
ÎÛÚ‡ (Ú. Ì‡. ‡„Â„‡Ú Ì‡ ì‚˙ÚÂ¯ÌÓ Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂî). Œ·‡˜Â ÓÚ
1991 „. ìÓ·˘ÓÚÓ Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂî (Ú. Â. ‡„Â„‡Ú˙Ú Ã2) ÒÚ‡Ì‡ ËÁË˜Ì‡-
Ú‡ ÏÂÊ‰ËÌÌ‡ ˆÂÎ Ì‡ œÕ¡.

–Â‡ÎÌÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË. ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓ-
ÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 70-ÚÂ „Ó‰ËÌË ‚ œÓÎ¯‡ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ı‡ Â‡ÎÌÓ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË
ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, ÍÓËÚÓ ‰ÓÒÚË„Ì‡ı‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 80-ÚÂ Ì‡È-ÌËÒÍËÚÂ ÒË
ÒÚÓÈÌÓÒÚË (‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 5). œÂÁ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ Á‡ÂÏËÚÂ, ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË ÓÚ
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ, ËÏ‡ı‡ ÌÛÎÂ‚
Â‡ÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.

œË ÚÂÁË ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÌÂ Â ËÁÌÂÌ‡‰‚‡˘Ó, ˜Â ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·‚‡¯Â
ÍÓÂÌÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓÏÂÌË. œÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÚÓ‚‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Â‰Ëˆ‡ ÔÓÎËÚË-
˜ÂÒÍË ÚÛÒÓ‚Â.

ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. ≈‰ËÌ ÓÚ ÍÎ˛˜Ó‚ËÚÂ
ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË Ì‡ ÌÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ œÓÎ¯‡, Á‡ÔÓ˜Ì‡Ú‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1989 „., ·Â-
¯Â ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ.  ‡ÚÓ ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÚÓ‚‡
ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ËÁÓ·˘Ó Ë Ì‡ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë.

œÂÁ ˇÌÛ‡Ë 1990 „. œÓÎ¯‡ ‚˙‚Â‰Â Ú. Ì‡. ‚˙ÚÂ¯Ì‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ
Ì‡ ÁÎÓÚ‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚‡¯Â ‰Ó 1995 „. ŒÚ ˛ÌË Ò. „. ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÓÙËˆË‡ÎÌÓ
ÒÔ‡Á‚‡ ˜ÎÂÌ VIII Ì‡ ”ÒÚ‡‚‡ Ì‡ Ã¬‘. œÂÁ 1996 „. ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ÎË·Â‡ÎË-
ÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËˇÚ‡,
Ì‡Ô‡‚ÂÌË ÓÚ Œ»—–, Í‡ÚÓ ˆÂÎÚ‡ Ì‡ œÓÎ¯‡ Â ÒÎÂ‰ ÌˇÍÓÎÍÓ ÏÂÒÂˆ‡ ‰‡ ÒÂ
ÔËÒ˙Â‰ËÌË Í˙Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËˇÚ‡. Œ˜‡Í‚‡ ÒÂ, ˜Â ÓÍÓÎÓ 2000 „. ˘Â ·˙‰Â ÔÓÒ-
ÚË„Ì‡Ú‡ Ô˙ÎÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ÁÎÓÚ‡Ú‡.

ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ, ˜Â Úˇ ÔÂÏË-
Ì‡ ÔÂÁ ÚË ˇÒÌÓ Ó·ÓÒÓ·ÂÌË Ù‡ÁË: 1) ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1990 „. ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡
ÓÍÚÓÏ‚Ë 1991 „. ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÒÎÛÊÂ¯Â Í‡ÚÓ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÍÓÚ‚‡ Á‡

“‡·ÎËˆ‡ 1

–‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, 1989 ≠ 1995 „.
(ÔÓˆÂÌÚÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ÒÔˇÏÓ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995*

¡¬œ 0.2 -11.6 -7.0 2.6 3.8 5.2 7.0
◊‡ÒÚÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ -0.3 -15.3 6.3 2.3 5.2 4.3 4.9
»Ì‚ÂÒÚËˆËË -2.1 -10.6 -4.4 2.3 2.9 9.2 19.0
»ÁÌÓÒ 2.6 15.1 -1.7 10.8 3.2 13.1 10.0
¬ÌÓÒ 4.3 -10.2 29.6 1.7 13.2 11.3 13.0
¡ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡ - 6.3 11.8 13.6 16.4 16.0 14.9

* œÓ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌË ‰‡ÌÌË.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ÷ÂÌÚ‡ÎÂÌ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ËÌÒÚËÚÛÚ.
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ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ÒÎÂ‰‚‡¯Â ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ;1 2) ‚
ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÒËÎÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÁÎÓÚ‡Ú‡
ÔÂÁ ÂÒÂÌÚ‡ Ì‡ 1991 „. ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÂÊËÏ Ì‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÓ
Ô˙ÎÁˇ˘Ó ÙËÍÒË‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÍÓÈÚÓ ËÏ‡¯Â Á‡ ˆÂÎ  ‰‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË-
‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ; 3) ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ Ï‡È 1995 „. ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡
ìÔÎ‡‚‡ÌÂ ‚ ÍÓË‰Óî: ÁÎÓÚ‡Ú‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÍÓÎÂ·‡Â ÓÚ +/- 7% ÓÍÓÎÓ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ÍÓÚË‡Ì ÓÚ œÕ¡ ÔÓ ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ Ì‡ Ô˙ÎÁˇ˘ÓÚÓ
ÙËÍÒË‡ÌÂ.

Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ ÒÎÂ‰ 1990Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ ÒÎÂ‰ 1990Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ ÒÎÂ‰ 1990Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ ÒÎÂ‰ 1990Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ ÒÎÂ‰ 1990
„.„.„.„.„.

ÕÂÍ‡ ÒÂ ÒÔÂÏ Ì‡Í‡ÚÍÓ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ÒÎÂ‰
ÚÓ‚‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Í‡ÚÓ ËÏ‡ÏÂ ÔÂ‰‚Ë‰, ˜Â ÔÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÌËÚÂ ‚
Ú‡·ÎËˆË 1 Ë 2 ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ÌÂ Ò‡ ÂÁÛÎÚ‡Ú Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

–Â‡ÎÂÌ ÒÂÍÚÓ. œ˙‚‡Ú‡ Ú‡·ÎËˆ‡ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÒÎÂ‰ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÂˆÂÒËˇ (1990 ≠ 1991 „.) „Î‡‚ÌÓ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡-
Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ë ‡ÁÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ —˙‚ÂÚ‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ‚Á‡ËÏÓÔÓÏÓ˘
(—»¬) ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‚˙ÁıÓ‰ˇ˘Ó ‡Á‚ËÚËÂ. œÂÁ 1994 „. Ë

1 ¬ Ú‡ÁË Ù‡Á‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡ÁÎË˜ÂÌË ‰‚‡ ÔÂËÓ‰‡: ‡) ÓÚ ̌ ÌÛ‡Ë 1990 „. ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡
Ì‡ Ï‡È 1991 „. ÁÎÓÚ‡Ú‡ ·Â¯Â ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ ÙËÍÒË‡Ì‡ ÒÔˇÏÓ ̆ ‡ÚÒÍË  ̌‰ÓÎ‡; ·) ÓÚ
Ï‡È ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1991 „., ÍÓ„‡ÚÓ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÂÊËÏ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎ  ̌ÔÓ
ÍÓ¯ÌËˆ‡ ÓÚ ÔÂÚ ‚‡ÎÛÚË (˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ 45%, „ÂÏ‡ÌÒÍ‡ Ï‡Í‡ 35%, ‡Ì„ÎËÈÒÍ‡ ÎË‡
10%, ÙÂÌÒÍË Ù‡ÌÍ 5%, ¯‚ÂÈˆ‡ÒÍË Ù‡ÌÍ 5%). —ÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÍÓ¯ÌËˆ‡Ú‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡-
¯Â ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ‚ ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ ‚˙Ì¯Ì‡ Ú˙„Ó‚Ë .̌ “‡ÁË ÍÓ¯ÌËˆ‡ ‚ÒÂ Ó˘Â Â ‚
ÒËÎ‡.

“‡·ÎËˆ‡ 2

»ÌÙÎ‡ˆËˇ Ë Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ‚ œÓÎ¯‡, 1989 ≠ 1995 „.
(ÔÓˆÂÌÚÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ÒÔˇÏÓ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

»ÌÙÎ‡ˆËˇ
    »Ì‰ÂÍÒ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ-
    ÒÍËÚÂ ˆÂÌË1 640.3 249.3 60.4 44.3 37.6 29.5 21.6
    ƒÂÙÎ‡ÚÓ Ì‡ ¡¬œ 298.5 480.1 55.3 38.5 30.5 28.4 25.03

œ‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
   ¿„Â„‡Ú M2, Ó·˘Ó 527.3 157.9 47.4 57.5 36.0 38.2 34.9
   ¬˙ÚÂ¯ÌÓ2 190.5 396.3 64.8 57.2 28.8 38.7 50.2

1 ƒÂÍÂÏ‚Ë Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÒÔˇÏÓ ‰ÂÍÂÏ‚Ë Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡.
2 Œ·˘ËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ (Ã2) ÌÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.
3 œÓ ÓˆÂÌÍË Ì‡ œÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ÷ÂÌÚ‡ÎÂÌ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ËÌÒÚËÚÛÚ Ë œÓÎÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.
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“‡·ÎËˆ‡ 3

—ÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ‚ œÓÎ¯‡

ÔÂÁ 1989 Ë 1995 „.
(%)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1989 1995

œ‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ (M2), Ó·˘Ó 100.0 100.0
  œ‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÁÎÓÚË 27.5 79.6
     œ‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ1 10.3 18.7
     ƒÂÔÓÁËÚË ‚ ÁÎÓÚË Ì‡ ÌÂÙË-
     Ì‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ 17.2 60.8
        ƒÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡ 9.0 38.0
        –Â‡ÎÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ 8.2 22.8
  ƒÂÔÓÁËÚË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡
  Ì‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ 72.52 20.4
     ƒÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡ 48.8 18.9
     –Â‡ÎÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ 23.7 1.5

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: —·Ó˙Ú ÓÚ ÔÓˆÂÌÚËÚÂ ÌÂ Ô‡‚Ë 100 ÔÓ‡‰Ë „Â¯ÍË ÔË Á‡Í˙„Îˇ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ.
1 — ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ Í‡ÒÓ‚ËÚÂ Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚË.
2 »ÁÔÓÎÁ‚‡Ì Â ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ 1 ˘. ‰. = 9.500 ÁÎÓÚË.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: œÓÎÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.

1995 „. (Ë ‚ÂÓˇÚÌÓ ÔÂÁ 1996 „.) ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ·Â¯Â ÒÂ‰ Ì‡È-·˙-
ÁÓ ‡Á‚Ë‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ‚ ≈‚ÓÔ‡.

¿ÍÓ ÌÂ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡Ú‡ (‚˙ÔÂÍË ËÁ‚ÂÒÚÌÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ ÓÚ
1994 „. Ì‡Ò‡Ï ÒÔÓÂ‰ Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË Úˇ ‚ÒÂ Ó˘Â Â ‰ÓÒÚ‡ ‚ËÒÓÍ‡),
‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ÒÂ ÓÔË¯Â Í‡ÚÓ ÛÒÔÂı.
Õ‡¯‡Ú‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ó·‡˜Â ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÚÓÎÍÓ‚‡ Â‰ÌÓÁÌ‡˜Ì‡, ‡ÍÓ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú
ÔÂ‰‚Ë‰ ˇ‚ÎÂÌËˇÚ‡ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÙÂ‡.

‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒÙÂ‡.  ‡ÍÚÓ ÒÂ ‚ËÊ‰‡ ÓÚ Ú‡·ÎËˆ‡ 2, ÚÂÏÔ˙Ú Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
‚ œÓÎ¯‡ Â ‚ÒÂ Ó˘Â ‚ËÒÓÍ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ Â „ÓÎˇÏÓ, Ï‡-
Í‡ ˜Â ÚÓ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÔÓ‚Ë¯ÂÌÓÚÓ Â‡ÎÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë.

œÓÎ¯‡ Ì‡‚ÎÂÁÂ ‚ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ò ÏÌÓ„Ó ÒËÎÂÌ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ Ì‡ÚËÒÍ,
„‡ÌË˜Â˘ Ò ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇ. œÓ„‡Ï‡Ú‡ Á‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ
ÒÌËÊË ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ÌÓ ‚˙ÔÂÍË ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ÒÂ
Ó˘Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÒÂËÓÁÌË ÔÂÔˇÚÒÚ‚Ëˇ ÔÂ‰ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆË-
ˇÚ‡ ÔÓ‰ 20% „Ó‰Ë¯ÌÓ. œÓ‚Â˜Â ÓÚ 20 „Ó‰ËÌË ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ ∫ ·ˇı‡ ÏÌÓ„Ó
„ÓÎÂÏË Ë ˇ ‚ÍÓÂÌËı‡ ‰˙Î·ÓÍÓ ‚ ÔÓÎÒÍÓÚÓ Ó·˘ÂÒÚ‚Ó. ÃÌÓ„Ó ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚Ë-
ˇÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Í‡ÚÓ Ì‡ÔËÏÂ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌËÚÂ
ˆÂÌË ËÎË ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Á‡˘ËÚ‡ Ì‡ ÒÂÎÒÍÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó, ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ
ÔÓ‰ÍÎ‡Ê‰‡ı‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ. œË ÚÂÁË Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡ ÌÂ Â ËÁÌÂÌ‡‰‡, ˜Â Ô‡Ë˜-
ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ·˙ÁÓ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡.  ‡ÍÚÓ ÒÂ ‚ËÊ‰‡ Ó·‡˜Â ÓÚ Ú‡·ÎËˆ‡ 3,
‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ‚˙ÔÂÍË ÒÔÓÏÂÌ‡ÚËÚÂ
ÔÓ-„ÓÂ ÔÓ·ÎÂÏË Ò Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ.

œÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ˇÒÌÓ ËÁ‡ÁÂÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 1989 „. ÒÏÂÚÍËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡-
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ÎÛÚ‡ ·ˇı‡ ÌÂ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 20% (Í‡ÚÓ ÔÂÁ 1996 „. ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ
‚‡ÎÛÚË ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡). “ÂÁË ˆËÙË ‚ÂÓˇÚÌÓ Ì‡È-‰Ó·Â ÔÓÍ‡Á‚‡Ú
Á‡ÒËÎ‚‡˘ÓÚÓ ÒÂ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ ÁÎÓÚ‡, ÍÓÂÚÓ Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ „Î‡‚ÌÓ Ì‡
ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ œÕ¡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1990 „.

≈‚ÓÎ˛ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡≈‚ÓÎ˛ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡≈‚ÓÎ˛ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡≈‚ÓÎ˛ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡≈‚ÓÎ˛ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡

Õ‡È-ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË ÔÂ‰ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÂÁ 90-ÚÂ „Ó-
‰ËÌË ˘Â ÒÂ ÓÚÍËˇÚ, Í‡ÚÓ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡Ú ËÁÚÓ˜ÌËˆËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂ.

»ÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.  ‡ÍÚÓ Â ‰Ó·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÓÚ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÚÂÓËˇ, Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ‚ Ï‡ÎÍ‡ ÓÚ‚ÓÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ò
‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ (ËÎË ÔÓÎÛ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ) ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÊËÏ
Â ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌË Ë ‚˙Ì¯ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË.2 “Ó‚‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, Ú. Â. ‚˙Ú-
Â¯Ì‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÂÍÒÔ‡ÌÁËˇ (‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë) ÒÂ Ò˙ÒÚÓË ÓÚ: ‡) ‚˙Ú-
Â¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ·‡ÌÍË (Á‡ÂÏË Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ (‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡ Ë
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ); ·) ·‡ÌÍÓ‚Ë Á‡ÂÏË Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ (ÔÛ·ÎË˜ÂÌ) ÒÂÍÚÓ.
œÓÒÎÂ‰ÌËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ, Ú. Â. ˜ËÒÚËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë (‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ-
‚Ë), Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ‰ËÒ·‡Î‡ÌÒ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ.

“‡·ÎËˆ‡ 4 ËÁÔÓÎÁ‚‡ Ú‡ÁË Ï‡ÍÓ‡ÏÍ‡ Ë ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÚË
ÓÒÌÓ‚ÌË Â‚ÓÎ˛ˆËÓÌÌË ÂÚ‡Ô‡ Ì‡ ËÁÚÓ˜ÌËˆËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚ ‚
œÓÎ¯‡ ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰: ‡) „Ó‰ËÌËÚÂ 1990 ≠ 1991 „., ÍÓ„‡ÚÓ ·‡Ì-
ÍÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ·ˇı‡ ‰ÓÏËÌË‡˘ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ; ·) 1992 ≠ 1994 „., ÍÓ„‡ÚÓ ÍÎ˛˜Ó‚‡Ú‡ ÓÎˇ ÔËÌ‡‰ÎÂÊÂ-

2 ¬Ê. Ì‡ÔËÏÂ “ÂÓÂÚË˜ÌË ‡ÒÔÂÍÚË Ì‡ Ò˙ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡ÏË Á‡ ÔÂÒÚÛÍ-
ÚÛË‡ÌÂ, ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ÌË ÓÚ Ã¬‘. ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰. ¬‡¯ËÌ„ÚÓÌ,
1987 „., Ò. 3.

“‡·ÎËˆ‡ 4

»ÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ‚ œÓÎ¯‡, 1990 ≠ 1996 „.
(%)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1990 1991 1992 1993 1994 1995 19962

¬ÒË˜ÍÓ 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
¬˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë, ÌÂÚÓ1 46.0 -2.7 25.9 17.5 32.9 58.5 49.2
«‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ
ÒÂÍÚÓ, ÌÂÚÓ -12.3 36.9 48.3 47.0 37.3 3.7 17.6
 Â‰ËÚË Á‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ë
‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ 66.2 65.8 25.8 35.4 29.9 37.8 33.2

«‡·ÂÎÂÊÍË: ìÕÂÚÂÌ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ‰Û„Ë ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎËî ÔÓÔÛÒÌ‡Ú.
—·Ó˙Ú ÓÚ ÔÓˆÂÌÚËÚÂ ÌÂ Ô‡‚Ë 100 ÔÓ‡‰Ë „Â¯ÍË ÔË Á‡Í˙„Îˇ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ.
1 ¡‡Î‡ÌÒ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇ Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
2 flÌÛ‡Ë ≠ ‡ÔËÎ.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: œÓÎÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.
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√‡ÙËÍ‡ 1

–Â‡ÎÂÌ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÁÎÓÚ‡Ú‡,

1989 ≠ 1996 „.
(‰ÂÍÂÏ‚Ë 1989 „. = 100)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ:  œÓÎÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.

“‡·ÎËˆ‡ 5

ŒÒÌÓ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ œÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡,

1989 ≠ 1995 „.

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

ÕÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÎËı‚‡ 61.3 103.8 53.9 39.0 35.4 33.7 31.5
–Â‡ÎÌ‡ ÎËı‚‡, ‰ÂÙÎË‡Ì‡ Ò:
   ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË1 -78.2 -41.6 -4.0 -3.7 -1.6 3.2 8.1
   ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎ1 -78.6 -30.4 13.4 5.7 -1.2 4.5 10.6

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÚÛÍ ÒÂ ‡Á·Ë‡ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÂÌ „Ó‰Ë¯ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ‚˙ıÛ
ÍÂ‰ËÚËÚÂ ÔÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ œÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.
1 ƒÂÍÂÏ‚Ë Ò˙˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Í˙Ï ‰ÂÍÂÏ‚Ë ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: œÓÎÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÷ÂÌÚ‡ÎÂÌ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ËÌÒÚËÚÛÚ.

¯Â Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ; ‚) 1995 „. Ë Ô˙‚ËÚÂ ÏÂÒÂˆË Ì‡ 1996 „., ÍÓ„‡ÚÓ
Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ  Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÔÂ‰ËÏÌÓ Ì‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË-
ÚÂ ÂÁÂ‚Ë. ¡ÂÁ Ò˙ÏÌÂÌËÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÚË ÔÂËÓ‰‡ Â ‰Ó ËÁ‚ÂÒ-
ÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÔÓËÁ‚ÓÎÌÓ ≠ ÌˇÍÓË ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, Ò˙Á‰‡‚‡˘Ë Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ, Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ ÒÂ ÔËÔÓÍË‚‡Ú ÔÂÁ ÓÚ‰ÂÎÌË „Ó‰ËÌË, Í‡ÍÚÓ Ì‡ÔËÏÂ ‚
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ÒÎÛ˜‡ˇ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Ë ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ
ÔÂÁ 1991 „. ËÎË Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÔÂÁ 1994 „.

 Â‰ËÚÌ‡ ÂÍÒÔ‡ÌÁËˇ ÔÂÁ 1990 ≠ 1991 „.  ‡ÍÚÓ ·Â ÔÓÒÓ˜ÂÌÓ ÔÓ-„ÓÂ,
Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‰ÂÒÂÚËÎÂÚËÂÚÓ Ò˙‚Ô‡‰Ì‡ Ò ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚‡ Ô‡Ë˜Ì‡
ÔÓÎËÚËÍ‡.  ‡ÍÚÓ Ó·‡˜Â ÔÓÍ‡Á‚‡ Ú‡·ÎËˆ‡ 2, ‚˙ÔÂÍË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡-
·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË ÏÂÍË ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ì ÚÛÍ ÔÂËÓ‰ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ô‡-
Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÔÓ‰˙ÎÊËı‡ ‰‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú Ò ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â.

√Î‡‚Ì‡Ú‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ÚÓ‚‡ Â ‰‚ÓˇÍ‡: Û‚ÂÎË˜ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂ Ë ÒËÎÌ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ·ˇı‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌË Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÓÚ ÍÂ‰ËÚ-
Ì‡Ú‡ ÂÍÒÔ‡ÌÁËˇ Ë ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔË‡ÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÔÂÁ 1990 „. ÕÂÍ‡ ÓÚ·ÂÎÂÊËÏ, ˜Â ÔÂÁ Ò. „. ‰˙Ê‡‚ÌËˇÚ ·˛-
‰ÊÂÚ ÔËÍÎ˛˜Ë Ò ËÁÎË¯˙Í, ÍÓÂÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÔÓ ÚÓ‚‡ ‚ÂÏÂ ÚÓÈ ‰ÂÈÒÚ‚‡
Í‡ÚÓ Ù‡ÍÚÓ, Ì‡Ï‡Îˇ‚‡˘ Ì‡ÚËÒÍ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.

—Ú‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ÔÂÁ 1990 „. ËÏ‡¯Â Á‡ ˆÂÎ ‰‡ Ó„‡ÌË˜Ë
‡ÒÚÂÊ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. «‡ÔÓ˜Ì‡Ú‡ ·Â ÌÓ‚‡ ÎËı‚ÂÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡,
Û‚ÂÎË˜ÂÌË ·ˇı‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ‰Ó
ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍË ‡‚ÌË˘‡ Ë ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1990 „. ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÌÂ‡Á‚ËÚ Ô‡-
Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚˙‚Â‰Â ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ ÒÂ˘Û Í‡ÚÍÓÒ-
Ó˜ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ œÕ¡ (Ú˙È Í‡ÚÓ ÎËÔÒ‚‡ı‡ Ú‡ÍË‚‡ Ì‡ Ã‘). “ÂÁË ËÌÒÚ-
ÛÏÂÌÚË ÌÂ Ì‡Ï‡ÎËı‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÂÍÒÔ‡ÌÁËˇ Ë ÔÂÁ ÂÒÂÌÚ‡ Ì‡
1990 „. ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ËÁË˜ÌÓ ‚˙‚Â‰Â ÍÂ‰ËÚÌË Ú‡‚‡ÌË, Ú. Â. Â‰Ì‡
˜ËÒÚÓ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚Ì‡ ÏˇÍ‡.

ŒÚ Ú‡·ÎËˆ‡ 5 ÒÂ ‚ËÊ‰‡, ˜Â ‚‡ÊÂÌ Ù‡ÍÚÓ Á‡ ÒËÎÌ‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÂÍÒÔ‡Ì-
ÁËˇ ÔÂÁ 1990 ≠ 1991 „. Ò‡ ·ËÎË ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎ-

“‡·ÎËˆ‡ 6

¡˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ Ë ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ ‚ œÓÎ¯‡,

1989 ≠ 1995 „.
(ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ ¡¬œ, ‡ÍÓ ÌÂ Â ÔÓÒÓ˜ÂÌÓ ‰Û„Ó)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

¡˙‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ (-)
ËÎË ËÁÎË¯˙Í (+) -3.0 0.4 -3.8 -6.0 -2.8 -2.7 -2.6
¬˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ - 12.6 16.1 21.1 23.1 24.1 21.4
»ÁÚÓ˜ÌËˆË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„1

   œÓÎÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ - 25.0 29.6 42.3 38.6 35.4 16.7
   “˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË - 66.7 59.6 54.2 56.3 56.5 66.3
   ÕÂ·‡ÌÍÓ‚ ÒÂÍÚÓ - 8.3 10.7 3.5 5.2 8.1 17.0
¬˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„, ‚ÒË˜ÍÓ - 89.9 80.6 85.3 86.0 69.9 57.3

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: ¡¬œ Á‡ 1995 „. Â ÔÓ ÓˆÂÌÍË Ì‡ œÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.
1 —·Ó˙Ú ÓÚ ÔÓˆÂÌÚËÚÂ ÌÂ Ô‡‚Ë 100 ÔÓ‡‰Ë „Â¯ÍË ÔË Á‡Í˙„Îˇ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚Ó Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë ÷ÂÌÚ‡ÎÂÌ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË
ËÌÒÚËÚÛÚ.
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ÌË ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ. “‡·ÎËˆ‡Ú‡ Ó·‡˜Â ÔÓÍ‡Á‚‡ ‰‡ÌÌËÚÂ ex post, ‰ÓÍ‡ÚÓ
‚Ò˙˘ÌÓÒÚ Â‡ÎÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Â ÔÓÌˇÚËÂ ex ante, Ú. Â. ÚÓÈ ‚ÁËÏ‡
ÔÂ‰‚Ë‰ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ. Õ‡Ô˙ÎÌÓ Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ Â, ˜Â Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ Â‡Î-
ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Á‡ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡„ÂÌÚË ·ˇı‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎ-
ÌË ÔÂÁ 1990 „., Ï‡Í‡ ˜Â ÒÂ„‡ ÚÓ‚‡ ·Ë ·ËÎÓ ÚÛ‰ÌÓ ‰ÓÍ‡Á‡ÌÓ ÂÏÔËË˜ÌÓ
Ì‡ ÒÚ‡ÌË˜ÂÌ Ì‡·Î˛‰‡ÚÂÎ, ÍÓÈÚÓ Â ·ËÎ ÔˇÍ Ò‚Ë‰ÂÚÂÎ Ì‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÍÓˇÚÓ Ë ‰‡ Â ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡.3

√Î‡‚Ì‡Ú‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÂÍÒÔ‡ÌÁËˇ ÔÂÁ 1990 ≠ 1991 „. ÔÓËÁ-
ÚË˜‡ ÓÚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ‚˙ÔÂÍË ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ ÓÚ 1989 „., Í‡ÍÚÓ ÔÓ ‚ÂÏÂ-
ÚÓ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÁÏ‡, ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÍÂ‰ËÚË ÒÂ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇı‡ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË
Ì‡ „ÓÎÂÏË ‰˙Ê‡‚ÌË ÍÓÏÔ‡ÌËË, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ÌÂ ÔÓ-
ÏÂÌËı‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ÒË. ¬˙ÔÂÍË ‚ËÒÓÍËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË
‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ËÒÍ‡ı‡ Ë ÔÓÎÛ˜‡‚‡ı‡ ÌÓ‚Ë ÍÂ‰ËÚË, ·ÂÁ ·‡ÌÍËÚÂ
‰‡ ‡Ì‡ÎËÁË‡Ú Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌÓ ÍÂ‰ËÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ ËÏ, Ï‡Í‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó-
ÚÓ ‰‡ ‚˙‚Â¯Â Í˙Ï ÂˆÂÒËˇ.

¬ÚÓ‡Ú‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ „ÓÎˇÏÓÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
ÔÂÁ 1990 „. Â Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ.  ‡ÍÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡
ÒÂ ‚Ë‰Ë ÓÚ Ú‡·ÎËˆ‡ 1, ÔÂÁ 1990 „. ËÁÌÓÒ˙Ú ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë ˇÁÍÓ, ‡ ‚ÌÓÒ˙Ú ÒËÎ-
ÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ. “Ó‚‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍÓ Ò‡Î‰Ó Ë ÔÓÎÓ-
ÊËÚÂÎÌÓ Ò‡Î‰Ó ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. ¬‡ÎÛÚÌËÚÂ Â-
ÁÂ‚Ë ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌÓ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ëı‡ Ë ÒÚ‡Ì‡ı‡ ‚‡ÊÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.

“ÂÁË ÂÁÍË ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ·ˇı‡ ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ
ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œÂÁ 1990 „. Ë ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ
1991 „. œÓÎ¯‡ ÒÎÂ‰‚‡¯Â ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. œÂ‰Ë
Ó·‡˜Â ‰‡ ·˙‰Â ÙËÍÒË‡Ì‡ ÁÎÓÚ‡Ú‡, Úˇ ·Â ÌÂÍÓÎÍÓÍ‡ÚÌÓ Ë ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ
‰Â‚‡Î‚Ë‡Ì‡, ÍÓÂÚÓ ÒÂ„‡ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ Í‡ÚÓ ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ‡‰ËÍ‡ÎÌ‡ ÏˇÍ‡,
‰ÓÔËÌÂÒÎ‡ Á‡ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂÁ 1990 „.

“˙È Í‡ÚÓ ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡ ·Â¯Â ÙËÍÒË‡Ì‡ Á‡ Ú‚˙‰Â ‰˙Î˙„
ÔÂËÓ‰, ‚˙ÔÂÍË Â‰ÌÓÍ‡ÚÌ‡Ú‡ ∫ ‰Â‚‡Î‚‡ˆËˇ ÔÂÁ 1991 „. ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂ-
ÌËÂ Úˇ ÔÓÒÍ˙ÔÌ‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 1), ÍÓÂÚÓ ÔÂÁ Ò. „. ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó
ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍÓ Ò‡Î‰Ó Ë ‰ÂÙËˆËÚ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, Ú‡-
Í‡ ˜Â ÚÓ„‡‚‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÔ‡‰Ì‡ı‡ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 2).

¡˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ ÔÂÁ 1992 ≠ 1994 „. œÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÚË „Ó‰ËÌË
„Î‡‚ÌËˇÚ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ Ô‡Ë ·Â ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ, ÍÓÈÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌÓ ÒÂ ÙË-
Ì‡ÌÒË‡¯Â ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ≠ Í‡ÍÚÓ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ Ú˙„Ó‚Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË. √Ó‰ËÌ‡Ú‡ 1992  ·Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ‰‡Ï‡ÚË˜Ì‡, ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ ‰ÂÙËˆËÚ˙Ú

3 “ˇ·‚‡ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ ‰‡ ÓÚ·ÂÎÂÊËÏ, ˜Â ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 5 Ò‡
ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌË. “Ó‚‡ ÒËÎÌÓ ËÁÍË‚ˇ‚‡ Í‡ÚËÌ‡Ú‡, Á‡˘ÓÚÓ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË
ÔÓˆÂÌÚË ·ˇı‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌË ‚ÒÂÍË ÏÂÒÂˆ ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1990 „. ¬ ÒÎÛ˜‡-
ËÚÂ Ì‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ œÕ¡ ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ‰ÓÒÚË„Ì‡ 432% ÔÂÁ ˇÌÛ‡Ë
1990 „. (‚ „Ó‰Ë¯ÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ). œÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1990 „. Ë ÔÂÁ 1991 „. ÓÒ-
ÌÓ‚ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ò˙˘Ó ˜ÂÒÚÓ Â ÔÓÏÂÌˇÌ Ë Â‰‚‡ ÒÎÂ‰ 1992 „. ÔÓÏÂÌËÚÂ ÏÛ
ÒÚ‡Ì‡ı‡ Â‰ÍË.
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√‡ÙËÍ‡ 2

¡ÛÚÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Ì‡ œÓÎ¯‡, 1989 ≠ 1996 „.
(ÏÎ‰. ˘. ‰.)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: œÓÎÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡.

‰ÓÒÚË„Ì‡ 6% ÓÚ ¡¬œ. œÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÒÂ
ÔÓ‰Ó·Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ. ¬Ò˙˘ÌÓÒÚ, ‡ÍÓ ËÁÍÎ˛˜ËÏ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÔÓ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
‰˙Î„ (Ú. Â., ‡ÍÓ ËÁ˜ËÒÎËÏ Ú. Ì‡. Ô˙‚Ë˜ÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ), ÓÚÚÓ„‡‚‡ ‰ÓÒÂ„‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇÚ ·˛‰ÊÂÚ ·Ë ËÏ‡Î ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ Ò‡Î‰Ó.

¬˙ÔÂÍË ÔÓ‰Ó·ÂÌËÂÚÓ Ú‡·ÎËˆ‡ 4 ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÔÂÁ 1993 „. Ë 1994 „. ‰Â-
ÙËˆËÚ˙Ú Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÓÒÌÓ‚ÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. œÓÎÒÍËˇÚ ‚˙Ì¯ÂÌ ÒÂÍÚÓ ‚ÒÂ Ó˘Â Â Ú‚˙‰Â ÒÎ‡·, Ï‡-
Í‡ ÔÂÁ 1994 „. ‰‡ ÔÓÍ‡Á‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ‰Ó·ÂÌËÂ, ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡
ÌÂÓÚ˜ÂÚÂÌË ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍË Ò‰ÂÎÍË.

 ‡Í‚Ó ÒÚ‡Ì‡ Ó·‡˜Â Ò ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡?  ‡ÍÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ
‚Ë‰Ë ÓÚ Ú‡·ÎËˆ‡ 4, ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ 1992 ≠ 1994 „. ÍÂ‰ËÚ˙Ú Á‡ ÌÂÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Â ·ËÎ ÏÌÓ„Ó ÒÎ‡· ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ‰Û„ËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË
Ë ˇÁÍÓ ÍÓÌÚ‡ÒÚË‡ Ò ÔÂ‰Ë¯ÌËˇ ÔÂËÓ‰.

œÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Ò
ÏÓÚË‚ËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. »Á„ÎÂÊ‰‡,
ÚÓ‚‡ ÔÓÏÂÌÂÌÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔËÔËÒ‚‡
Ì‡ ÔÓÏÂÌË ‚ Â‡ÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, ÍÓËÚÓ ÓÚ 1994 „. ÒÚ‡Ì‡ı‡ ·ÂÁÛÒ-
ÎÓ‚ÌÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË (‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 5). Õ‡Ï‡ÎÂÌËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÔÂÁ 1992 „. Ë ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ „Ó‰ËÌË Úˇ·‚‡
‰‡ ÒÂ Ú˙ÒˇÚ ÔÓ-ÒÍÓÓ ‚ ÌÂˆÂÌÓ‚ËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡, Ò ÍÓËÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ Ò‚Ëı‡ ÍÂ-
‰ËÚÌ‡Ú‡ ÒË ‰ÂÈÌÓÒÚ. «‡˘Ó Ó·‡˜Â ÒÂ ÔÓÎÛ˜Ë Ú‡Í‡‚‡ ‰‡Ï‡ÚË˜Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚
ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ?
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 ‡ÍÚÓ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ıÏÂ, ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË ‚˙ÔÂÍË ÌÓ‚‡Ú‡ ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓÎÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ·ˇı‡  ÏÌÓ„Ó Ô‡ÒË‚ÌË. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡
ÚÓ‚‡ ÏÌÓ„Ó ÓÚ ‡Á‰‡‰ÂÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÒÂ ÓÍ‡Á‡ı‡ ÎÓ¯Ë. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ÒÂ
‡ÁÔ‡‰Ì‡ —˙‚ÂÚ˙Ú Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ‚Á‡ËÏÓÔÓÏÓ˘ Ë ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ Ù‡ÎËÚË
Ì‡ ÏÌÓ„Ó ÙËÏË, Ò ÍÓÂÚÓ Á‡‰˙Î·Ó˜Ë ÍËÁ‡Ú‡ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ‰˙Î„Ó‚Â.

 ËÁ‡Ú‡ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ÍÓˇÚÓ ‰ÓÒÚË„Ì‡ Ò‚Óˇ ‚˙ı ÔÂÁ 1992 ≠
1993 „., ·Â¯Â Â¯‡‚‡˘ËˇÚ Ù‡ÍÚÓ, ÔÓÏÂÌËÎ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË ÓÚ ·ÂÁ„ËÊËÂ Í˙Ï ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚ÓÒÚ. «‡ ‰‡ ËÁ·ˇ„Ì‡Ú ËÒÍÓ‚ÂÚÂ, ÔËÒ˙-
˘Ë Ì‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂÚÓ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ‚ËÒÓÍ‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ, ı‡‡ÍÚÂÌ‡ Á‡
ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰, ÚÂ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡Ú ÍÂ‰ËÚ‡ Ò ÌÂˆÂÌÓ‚Ë
ÒÂ‰ÒÚ‚‡. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ Á‡·‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ‚ Í‡ˇ Ì‡
1992 „. œÕ¡ ÔÂÏ‡ıÌ‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË.

œÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ·Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÒÚË-
ÏÛÎË‡Ì‡ ÓÚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÔÂÁ Ò. „. Á‡ÔÓ˜Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË ÔÂ‰Î‡„‡ı‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË,
ÍÓËÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ·Ëı‡ ÏÓ„ÎË ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‚˙‚ ‚Ë‰ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÓÌÓÒÌË ‡ÍÚË‚Ë ‚
ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ÒË, Í‡ÚÓ Á‡ÏÂÒÚ‚‡ı‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ¬ ÚÓÁË
ÍÓÌÚÂÍÒÚ Úˇ·‚‡ ‰‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÏ, ˜Â ‚ÒÂ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË-
ÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ‚ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓÏÓ„Ì‡ Ì‡ œÕ¡  ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓ-
ÚÓ Ì‡ 1993 „. ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡ Â‰Ó‚ÌÓ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡.

“Ó„‡‚‡ ‚ÎÂÁÂ ‚ ÒËÎ‡ ÒÔÂˆË‡ÎÂÌ Á‡ÍÓÌ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ
Ì‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ë ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓÈÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ Â¯‡‚‡Ú Ò‡-
ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌÓ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ ÒË Ò ÎÓ¯ËÚÂ ‰˙Î„Ó‚Â Ò ÚÂıÌËÚÂ ÍÓÔÓ‡ÚË‚ÌË
ÍÎËÂÌÚË. “ÓÁË ‰ÂˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡Ì ÔÓ‰ıÓ‰ Ì‡Â‰ Ò ÔÓ-ÒÚÓ„Ëˇ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ
ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ ÓÍ‡Á‡ ÏÌÓ„Ó ÛÒÔÂ¯ÂÌ.  ‡ÍÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡
ÒÂ ‚Ë‰Ë ÓÚ Ú‡·ÎËˆ‡ 7, ÒÎÂ‰ 1994 „. Ó·ÂÏ˙Ú Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. Õ‡ ÙÓÌ‡ Ì‡ ‚ÒÂ ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Â Ó·ˇÒ-
ÌËÏÓ Á‡˘Ó ‚˙ÔÂÍË ˇÍÓ ËÁ‡ÁÂÌËÚÂ Â‡ÎÌÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓ-
ˆÂÌÚË ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ·‡ÌÍËÚÂ Á‡ÒËÎËı‡ ÔÂÁ 1995 „. Ë 1996 „. ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÒË
‰ÂÈÌÓÒÚ.

”‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ÔÂÁ 1995 „. œÂÁ 1994 „. ÒÚ‡Ì‡

“‡·ÎËˆ‡ 7

ÀÓ¯ËÚÂ ‰˙Î„Ó‚Â ‚ œÓÎ¯‡, 1991 ≠ 1995 „.
(%)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 19911 1991 1992 1993 1994 1995

ŒÚÌÓÒËÚÂÎÂÌ ‰ˇÎ ‚ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ
ÍÂ‰ËÚËÁ‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ 8.3 16.2 31.4 33.1 30.9 23.5
ŒÚÌÓÒËÚÂÎÂÌ ‰ˇÎ ‚ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ
‡ÍÚË‚Ë - 6.7 10.8 10.2 8.9 6.9
ŒÚÌÓÒËÚÂÎÂÌ ‰ˇÎ ‚ ¡¬œ 1.5 3.8 6.1 6.0 5.1 3.92

1  ˙Ï ˛ÌË.
2 »Ï‡ ÒÂ ÔÂ‰‚Ë‰ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ œÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ ¡¬œ ÔÂÁ 1995 „.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: œÓÎÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÷ÂÌÚ‡ÎÂÌ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ËÌÒÚËÚÛÚ.
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Ó˜Â‚Ë‰ÂÌ ‰Û„ ‚‡ÊÂÌ ÙÂÌÓÏÂÌ. ¬‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ·˙ÁÓ ‰‡ ÒÂ
Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú, Ú‡Í‡ ˜Â ÔÂÁ 1995 „. Ë ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ÏÂÒÂˆË Ì‡ 1996 „. ÚÂ ÒÚ‡-
Ì‡ı‡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. œÂÁ
1995 „. ·ÛÚÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ëı‡ ÓÚ 6 ÏÎ‰. ˘. ‰. ‰Ó 15 ÏÎ‰.
˘. ‰., Ú. Â. 2.5 Ô˙ÚË, Í‡ÚÓ ‚ Í‡ˇ Ì‡ Ï‡È 1996 „. ‰ÓÒÚË„Ì‡ı‡ 18 ÏÎ‰. ˘. ‰.

“Ë Ù‡ÍÚÓ‡ ‰Ó‚Â‰Óı‡ ‰Ó ÒËÎÌÓÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÔË‡ÒÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë.

ÕÂÂ„ËÒÚË‡Ì ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍË ËÁÎË¯˙Í. Ã‡Í‡ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚ‡-
ÚËÒÚËÍ‡ ‰‡ ÓÚ˜ËÚ‡¯Â ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍË ·‡Î‡ÌÒ, Ó·˘ËˇÚ Ú˙-
„Ó‚ÒÍË ·‡Î‡ÌÒ (Ú. Â. ÚÓÁË, ÍÓÈÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ Ë ÌÂÂ„ËÒÚË‡ÌËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ), ‡ Ò˙˘Ó Ë ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ËÁ-
ÎË¯˙Í. “ÂÁË ˇ‚ÎÂÌËˇ Ò‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌË ÓÚ ÔÓ‚Ë¯ÂÌ‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ
Ì‡ ÚÛ‰‡, Ò˙˜ÂÚ‡Ì‡ Ò Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ Á‡ÔÎ‡ÚË, ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÎË-
·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡  ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË, ÍÓËÚÓ Á‡ÒËÎËı‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒ-
ÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÎÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ Ô‡Á‡. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚Â-
ÏÂ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌË ÒÚ‡ÌÓ‚Ë ‡Ì‡ÎËÁË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ‚ œÓÎ¯‡ ˆÂÌËÚÂ Ò‡ ÒÂ‰-
ÌÓ ÔÓ-ÌËÒÍË, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ Á‡Ô‡‰ÌË ‰˙Ê‡‚Ë.

 ‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË (ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË) ÔËÚÓˆË Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Â‰-
ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ËÒÓÍË Â‡ÎÌÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÎËı‚ÂÌË
ÔÓˆÂÌÚË, ÂÊËÏ Ì‡ Ô˙ÎÁˇ˘Ó ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë ˜‡ÒÚË˜ÌÓÚÓ ÓÚ‚‡-
ˇÌÂ Í˙Ï ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë, Ò˙˜ÂÚ‡ÌË Ò „ÓÎˇÏ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ,  ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1995 „. (ÒÎÂ‰ ÏÂÍÒËÍ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡
ÍËÁ‡) ˜ÛÊ‰ËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú ÔÓÎÒÍÓÚÓ ÒÚÓÔ‡Ì-
ÒÚ‚Ó Í‡ÚÓ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÒË„ÛÌÓ ÏˇÒÚÓ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË.

ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÌË Í‡ÔËÚ‡ÎÌË ‚ÎÓÊÂÌËˇ. œÂÁ 1995 „. œÓÎ¯‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ·˙-
‰Â ÒÏˇÚ‡Ì‡ Á‡ ‰Ó·Ó ÏˇÒÚÓ Á‡ ‚Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂÍË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËË. —ÎÂ‰ Ô˙‚ËÚÂ ÏÂÒÂˆË Ì‡ 1996 „. ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ ·Â ÒÚËÏÛÎË‡Ì ÓÚ ÔÓ-
ˆÂÒ‡ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌÓ Û˜‡ÒÚËÂ.

¡˙ÁÓÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÔÂÁ 1995 „. Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÔËÌÛ‰Ë œÕ¡
‰‡ ÓÒÍ˙ÔË ÌÂÍÓÎÍÓÍ‡ÚÌÓ ÁÎÓÚ‡Ú‡. ÃÂı‡ÌËÁÏ˙Ú Ì‡ Ô˙ÎÁˇ˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ
·Â ‚ ÓÒÌÓ‚ÌË ÎËÌËË Á‡Ô‡ÁÂÌ, Ï‡Í‡ ˜Â ÓÚ Ï‡È 1995 „. ÁÎÓÚ‡Ú‡ ·Â ÓÒ‚Ó·Ó‰Â-
Ì‡ ‰‡ ÔÎ‡‚‡, ‡ ÌÂÈÌÓÚÓ ÔË‚˙Á‚‡ÌÂ ·Â ÓÚÒÎ‡·ÂÌÓ. »Á„ÎÂÊ‰‡, ˜Â ‚ ÒÂ‰‡-
Ú‡ Ì‡ 1996 „. ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÓÎÒÍËˇ ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ Â ‚ ‡‚ÌÓ‚ÂÒ-
ÌÓ ÔÓÎÓÊÂÌËÂ.

œÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ú Ë ÔË ‰Û„ËÚÂ ‰‚‡ ËÁÚÓ˜ÌËÍ‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. ¡‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ
ÔÂÁ 1995 „. Ì‡Ï‡Îˇ  ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ Ë Ú‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ÔÂÁ ÚÂ-
ÍÛ˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Á‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍ-
ÚÓ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ëı‡.

ÕÂÍ‡ ÒÂ„‡ ÒÂ ‚˙ÌÂÏ Í˙Ï Á‡·ÂÎÂÊÍËÚÂ ÓÚÌÓÒÌÓ ÔÓÎÒÍÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍÓ
‡Á‚ËÚËÂ ÔÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË. “‡·ÎËˆ‡ 2 ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÒÔ‡‰‡˘‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ‡ Ò ‚ÒÂ Ó˘Â Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ, Á‡ ÍÓÂÚÓ ‚Â˜Â ÁÌ‡ÂÏ Í‡Í Â ·ËÎÓ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌÓ. “ˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓ‰˜Â-
Ú‡ÂÏ, ˜Â ‚˙ÔÂÍË ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ ÚÂÏÔ˙Ú Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
‚ œÓÎ¯‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ Â‡ÎÌÓÚÓ Ô‡Ë˜ÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
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ÔÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ Â Û‚ÂÎË˜ËÎÓ. Õ‡¯ËˇÚ ‡Ì‡ÎËÁ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â
‚ ÓÒÌÓ‚ÌË ÎËÌËË ÚÓ‚‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ ‰‚‡ Ù‡ÍÚÓ‡: ‡) ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‚˙Á-
ÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ, ÍÓÂÚÓ Ò˙Á‰‡‰Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÒÂ‰Ò-
Ú‚‡ Á‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ Ò‰ÂÎÍË; ·) ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ œÕ¡, ÍÓˇÚÓ
ÔÂ‚˙Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ÔÓÎÒÍË ÁÎÓÚË ‚ ˆÂÌÂÌ ÒÔÂÒÚÓ‚ÂÌ ‡ÍÚË‚ (‚Ê. Ú‡·-
ÎËˆ‡ 3).

«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ

¬˙ÔÂÍË ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡Ú‡ Í‡ÚËÌ‡ Ì‡ Ò˙·ËÚËˇÚ‡ ÔÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË
Úˇ·‚‡ ‰‡ ‡ÁÍËÂÏ ÌˇÍÓË ÓÚ ÏÌÓ„ÓÚÓ ‚‡ÊÌË ÔÓ·ÎÂÏË, ÍÓËÚÓ ÓÒÚ‡‚‡Ú
ÔÂ‰ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡. Õ‡ÔËÏÂ, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ
Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ Ò‡ ÍÎ˛˜Ó‚ ÓÔÂ‡ÚË‚ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ‚ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
œÕ¡, Í‡ÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ ÒÚÂËÎËÁË‡˘‡ ÏˇÍ‡ Úˇ Â ÔËÌÛ‰ÂÌ‡ ‰‡ Ì‡Î‡-
„‡ ‚ËÒÓÍË ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ‚˙ıÛ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ, ÔË‚ÎÂ˜Â-
ÌË ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. “Ó‚‡ Ô‡‚Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ „˙‚-
Í‡‚‡, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ·Ë ÌË ÒÂ ËÒÍ‡ÎÓ.

ƒÛ„ ÒÂËÓÁÂÌ ÔÓ·ÎÂÏ Â ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ œÕ¡. œÓÎ-
ÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Â Â‰Ì‡ ÓÚ ÚÂÁË Ò Ì‡È-„ÓÎˇÏ‡ ‡‚ÚÓÌÓÏËˇ ‚ ÷ÂÌÚ‡Î-
Ì‡ Ë »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡. Œ·‡˜Â ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ Ò ÏÌÓ„Ó Á‡Ô‡‰ÌË ˆÂÌÚ-
‡ÎÌË ·‡ÌÍË ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ÔÓ·ÎÂÏË Ò ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚÚ‡ Ë ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇÚ‡ ∫ Ò
ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

ƒÓÍ‡ÚÓ œÓÎ¯‡ ÒÂ ÔÓ‰„ÓÚ‚ˇ ‰‡ ÒÂ ÔËÒ˙Â‰ËÌË Í˙Ï ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á,
ÌÓ‚ËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË Â¯ÂÌËˇ ‚ ÁÓÌ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·-
‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú Ò˙‚ÏÂÒÚËÏË Ò˙Ò Á‡Ô‡‰ÌËÚÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË, ÓÒÓ·ÂÌÓ Ò ÓÔËÒ‡ÌËÚÂ ‚
—Ú‡ÚÛÚ‡ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈ-
ÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡. «‡ ‰‡ Â¯Ë ÚÂÁË ÔÓ·ÎÂÏË Ì‡ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚÚ‡ Ë ÍÓÓ-
‰ËÌ‡ˆËˇÚ‡, œÕ¡ ˘Â Ò˙Á‰‡‰Â ÔÓ ÔÓ‰Ó·ËÂ Ì‡ ÓÔËÚ‡ Ì‡ ¡‡ÌÍ ‰¸Ó ‘‡ÌÒ   Ó-
ÏËÚÂÚ ÔÓ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

œÓÎ¯‡ ÒÂ ÓÔËÚ‚‡ Ò˙˘Ó ‰‡ ËÁÔ˙ÎÌË ÍËÚÂËËÚÂ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÍÓÌ-
‚Â„ÂÌˆËˇ Ú‡Í‡, Í‡ÍÚÓ Ò‡ ÓÔËÒ‡ÌË ‚ ƒÓ„Ó‚Ó‡ ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ. »ÁÎÓÊÂÌÓÚÓ
‚ ÚÓÁË ‰ÓÍÎ‡‰ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â œÓÎ¯‡ ‚Â˜Â ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ÍËÚÂËË.
¬Ò˙˘ÌÓÒÚ, Ï‡Í‡ ˜Â ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Â Ó‚Î‡‰ˇÌ‡, Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ (Ë
Ò‚˙Á‡ÌËÚÂ Ò ÌÂˇ ÎËı‚ÂÌË ‡‚ÌË˘‡ Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ) Úˇ·-
‚‡ ‰‡ ÒÔ‡‰ÌÂ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ, Á‡ ‰‡ ËÁÔ˙ÎÌË œÓÎ¯‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÍËÚÂ-
ËË ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ·Ó·‡Ú‡ Ò ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡
·˙‰Â ÔËÓËÚÂÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ œÓÎÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓÂ-
ÚÓ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â Úˇ ˘Â ÓÒÚ‡ÌÂ ‡‚ÚÓÌÓÏÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ.
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œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ◊Â¯Í‡Ú‡

Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡

–ÓÏ‡Ì Ã‡ÚÛ¯ÂÍ

–ÓÏ‡Ì Ã‡ÚÛ¯ÂÍ ‡·ÓÚË ‚ »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ËÌÒÚËÚÛÚ Í˙Ï
◊Â¯Í‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡.

◊Â¯Í‡Ú‡ ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ÔÓÂ ÔÓ Ô˙Úˇ Ì‡ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËÚÂ Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ
ÔÓÏÂÌË ÔÂÁ 1990 „., ÌÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ËÒÚËÌÒÍËˇÚ ÔÂıÓ‰

Á‡ÔÓ˜Ì‡ ÔÂÁ 1991 „. ¬˙ÔÂÍË ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ Á‡·‡‚ˇÌÂ ÒÚ‡Ú˙Ú ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â
ÓÍ‡˜ÂÒÚ‚ÂÌ Í‡ÚÓ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÛÒÔÂ¯ÂÌ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ‰Û„ËÚÂ ÒÚ‡ÌË,
ÔÂ‰ÔËÂÎË ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÔÂıÓ‰, Ú˙È Í‡ÚÓ ·ˇı‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ÚË ‡‰ËÍ‡ÎÌË ÒÚÛÍ-
ÚÛÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡. œÂËÓ‰˙Ú Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ËÏ‡¯Â ‚ËÒÓ-
Í‡ ˆÂÌ‡ Á‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÓÚÌÂ ÔÓ‚Â˜Â ‚ÂÏÂ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÒÂ
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡¯Â.

ÃˇÒÚÓ Ë ÓÎˇ Ì‡ ◊Â¯Í‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ÃˇÒÚÓ Ë ÓÎˇ Ì‡ ◊Â¯Í‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ÃˇÒÚÓ Ë ÓÎˇ Ì‡ ◊Â¯Í‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ÃˇÒÚÓ Ë ÓÎˇ Ì‡ ◊Â¯Í‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ÃˇÒÚÓ Ë ÓÎˇ Ì‡ ◊Â¯Í‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚
ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡

◊Â¯Í‡Ú‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ (◊Õ¡) Ë„‡Â ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚‡ÊÌ‡ ÓÎˇ ‚
ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ. ◊Õ¡1 Â ÓÒÌÓ‚‡Ì‡ Í‡ÚÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ, ˜ËˇÚÓ ÓÒÌÓ‚-
Ì‡ ˆÂÎ Â ‰‡ „‡‡ÌÚË‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˜Â¯Í‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ƒÛ„ËÚÂ „Î‡‚ÌË
ˆÂÎË Ë ÙÛÌÍˆËË Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ò‡ ÒıÓ‰ÌË Ò ÚÂÁË Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ Â‰Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡Ì-
Í‡. ŒÚ„Ó‚ÓÌ‡ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ÓÚ
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ∫ ˆÂÎ ÔÓ Á‡ÍÓÌ Â ‰‡ ÒÎÂ‰Ë ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ËÌÙ-
Î‡ˆËˇÚ‡. —Â‰ÌÓÒÓ˜ÌË Ò‡ ˆÂÎËÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓ-
ÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ (Ã2) Ë ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. ◊Õ¡ ÓÚ˜ËÚ‡ Ò˙˘Ó
‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Ë ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ë ‚ÎËˇÌËÂÚÓ ËÏ ÔË
ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. Õ‡Â‰ Ò ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÔÓ-„ÓÂ ˆÂÎË
ÙÛÌÍˆËËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ò‡: Ì‡‰ÁÓ Ì‡‰ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÓÎˇÚ‡ ∫ Ì‡ ÍÎË-
ËÌ„Ó‚ ˆÂÌÚ˙, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚, ÂÏËÒËÓÌÂÌ ˆÂÌÚ˙, ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡.

1 œÂ‰Ë ˇÌÛ‡Ë 1993 „. ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ Í‡ÚÓ ◊ÂıÓÒÎÓ‚‡¯Í‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡.
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Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, 1990 ≠ 1995 „.

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1990 1991 1992 1993 1994 1995

¡¬œ (Â‡ÎÂÌ) -1.2 -14.2 -6.4 -0.9 2.6 4.8
œÓÏË¯ÎÂÌ‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ -3.6 -22.8 -11.7 -5.3 2.1 9.2
¡ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡ (%) 0.8 4.1 2.6 3.5 3.2 2.9
»Ì‰ÂÍÒ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË (%) 9.6 56.6 11.1 20.8 10.0 9.1
»Ì‰ÂÍÒ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ˆÂÌË (%) 4.3 70.4 9.9 13.1 5.3 7.6
œË‡ÒÚ Ì‡ Ã2 (%) n.a. n.a. n.a. 16.3 22.9 17.3
¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ (ÏÎ‰. ˘. ‰.) n.a. n.a. 7.1 8.5 10.3 16.3

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: —Ú‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ËÌÒÚËÚÛÚ, ◊Â¯Í‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡.

Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚËÃ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚËÃ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚËÃ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚËÃ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚË

¬ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÔÂÍÚ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ◊ÂıËˇ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ
ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË ˜ÂÒÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Í‡ÚÓ ÛÒÔÂ¯ÂÌ ÔÂıÓ‰ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡-
Ì‡ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ˜Â Ì‡˜‡ÎÓÚÓ ·Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ ÓÚ
ÏÌÓ„Ó·ÓÈÌË ÚÛ‰ÌÓÒÚË.

«Ì‡˜ËÚÂÎÂÌ ÔÓ·ÎÂÏ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ˘Ì‡ ˜Â¯Í‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ·Â Ë ÔÂÒÚ-
ÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ë ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡ÌË ÓÚ ÒÔ‡‰ Ì‡
¡¬œ Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ƒ‡ÎË ¡¬œ Â ·ËÎ ÔÓ‚ÎË-
ˇÌ ÔÂ‰ËÏÌÓ ÓÚ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÒÔÓË.
¬ ÔÓÚ‚˙Ê‰ÂÌËÂ Ì‡ Ú‡ÁË ÚÂÁ‡ „Ó‚ÓˇÚ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ Ì‡ œÓÎ¯‡ Ë ”Ì„‡Ëˇ,
ÔÂÚ˙ÔÂÎË Ò˙˘ÓÚÓ ËÎË ÒıÓ‰ÌÓ ‡Á‚ËÚËÂ.

 ‡ÍÚÓ ·Â ÒÔÓÏÂÌ‡ÚÓ, „‡‡ÌÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡
‚‡ÎÛÚ‡ Â Â‰Ì‡ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Á‡‰‡˜Ë Ì‡ ◊Õ¡. ŒÚ Ò‡ÏÓÚÓ Ì‡˜‡ÎÓ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡
ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‚˙‰Ë, ˜Â Úˇ ÒÂ ÒÔ‡‚ˇ Ò ÚÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ. — ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ÔÂ-
ËÓ‰ËÚÂ Ì‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ ÔÂÁ 1991 „. Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ƒƒ— ÔÂÁ 1993 „.
‚ ◊ÂıËˇ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ‰ÂÁËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ. “ÓÁË ÛÒÔÂı ·Â Ò˙ÔÓ‚Ó-
‰ÂÌ Ë ÒÂ ‰˙ÎÊÂ¯Â ÔÂ‰ËÏÌÓ Ì‡ ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Í‡ÚÓ
˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡ ÓÚ ˜Â¯ÍËÚÂ ‚Î‡ÒÚË.

—˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ Ì‡ÔÂ‰˙Í ‚ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÒÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ Ò Ô‡Á‡ÌË Â„ÛÎ‡ÚÓË.
ŒÚ 1992 „. ◊Õ¡ ÔÓÎÛ˜Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÓÔÂË‡ Ò ‚ÒË˜ÍË ÓÒÌÓ‚ÌË ËÌÒ-
ÚÛÏÂÌÚË, ÔËÎ‡„‡ÌË ÔË Ô‡Á‡ÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ≠ ÔÓÏÂÌË ‚ ÒÍÓÌÚÓ‚‡Ú‡ Ë
ÎÓÏ·‡‰Ì‡Ú‡ ÎËı‚‡, ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ë Ú. Ì. ◊Õ¡ ˙ÍÓ-
‚Ó‰Ë Ë ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡, Ë ÙËÍÒË‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ.

œ‡Ë˜ÌÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ Ë ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËœ‡Ë˜ÌÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ Ë ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËœ‡Ë˜ÌÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ Ë ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËœ‡Ë˜ÌÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ Ë ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËœ‡Ë˜ÌÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ Ë ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË

œÂ‰Ë ‰‡ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÏÂ ‚˙ÔÓÒËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ, ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡
ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ÔË ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ ÚÓ Â ÔÓ-ÚÛ‰ÌÓ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ‚
‡Á‚ËÚËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË, ÍÓÂÚÓ ÒÂ Ó·ÛÒÎ‡‚ˇ „Î‡‚ÌÓ ÓÚ ‰‚Â Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡:
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œ‡Ë˜ÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ ◊Õ¡
(„Ó‰Ë¯ÌË ‡„Â„‡ÚË, ÏÎ‰. CZK)

¬ÎË‚‡ÌÂ Ì‡ »ÁÚÂ„ÎˇÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ (≠) ¡‡Î‡ÌÒ

ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ (+)
√Ó‰ËÌË

–ÂÙËÌ‡Ì- ŒÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÃËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙Î- ƒÂÔÓÁËÚË

ÒË‡ÌÂ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ ÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ‚ ◊Õ¡

1990 17.4 0.0 0.0 0.0 17.4
1991 21.1 0.0 21.8 0.0 -0.8
1992 15.1 11.8 25.3 0.0 -22.0
1993 6.5 25.4 40.0 0.0 -58.8
1994 7.1 70.4 47.2 0.8 -111.3
1995 7.3 89.4 64.3 20.6 -166.9

œÓÏˇÌ‡ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡
1990 17.4 0.0 0.0 0.0 17.4
IX.1991 3.7 0.0 21.8 0.0 -18.2
IX.1992 -6.0 11.8 3.5 0.0 -21.2
IX.1993 -8.6 13.6 14.7 0.0 -36.8
IX.1994 0.6 45.0 7.2 0.8 -52.5
IX.1995 0.2 19.0 17.1 19.8 -55.6

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ, ◊Â¯Í‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡.

Ô˙‚Ó, ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ó·‡˘ÂÌËÂÚÓ Â ÚÛ‰ÌÓ ÔÂ‰ÒÍ‡ÁÛÂÏ‡; Ë, ‚ÚÓÓ, ÓˆÂÌ-
Í‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ‡ Ò ÏÌÓ„Ó ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ.
‘‡ÍÚ, ÍÓÈÚÓ ÌÂÏËÌÛÂÏÓ ÓÍ‡Á‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ, Ò‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ ÔÓ‰
ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË ËÁÏÂÌÂÌËˇ: ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ë Í‡-
ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë Ë ‰.

ŒÚ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1994 „. ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË. œ‡Ë˜ÌËˇÚ ‡„Â„‡Ú Ã2 ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë Ò
21.5% ÔÂÁ 1994 „., ÍÓÂÚÓ ÔÂ‚Ë¯Ë ÔË‡ÒÚ‡ Á‡ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡. “Ó‚‡ ·Â
Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ ÓÚ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ „ÓÎˇÏ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË, ÍÓËÚÓ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡
‰‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1993 „.

¿Ì‡ÎËÁË‡ÈÍË ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î, Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ‚ Ï‡ÍÓ-
Ë ÏËÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÔÂÍÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ ÏÛ Â Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ. œÓÎËÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ÓÍ‡Á‚‡ Ó„ÓÏÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ë Ë„‡Â ‚‡ÊÌ‡ ÓÎˇ. ¡ÂÁ Ò˙ÏÌÂÌËÂ
ÔËÚÓÍ˙Ú Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡Ò-
ÚÂÊ. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, „ÓÎÂÏËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÚÂÁË Í‡ÔËÚ‡ÎË ‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÒÎÛ˜‡Ë
Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ ÓÚ ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌË Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ˇ‚ÎÂÌËˇ. ≈‰ÌÓ ÓÚ
Úˇı Â ÌÂÊÂÎ‡ÚÂÎÌÓ ˇÁÍÓÚÓ ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡,
ÂÙÎÂÍÚË‡ÎË ‚ ‰‡Ì˙˜ÌË ÚÂÊÂÒÚË ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎ-
ÌË ÂÁÂ‚Ë. ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ
ÓÍ‡ÊÂ ÔËÂÏÎË‚Ó ÔË ÛÒÎÓ‚ËÂ, ˜Â ÒÂ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËˇÚ Á‡ ‚Ó‰ÂÌ‡Ú‡
‚‡ÎÛÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ó·ÂÏ ÓÚ ÂÁÂ‚Ë. » Ì‡Í‡ˇ Ì‡‡ÒÌ‡ÎËˇÚ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔË-
Ú‡ÎË ËÌ‰ÛˆË‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ Ì‡ÚËÒÍ, Ò ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠ ÔÓ‰ı‡Ì‚‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.
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œ‡Ë˜Ì‡ Ï‡Ò‡ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, 1993 ≠ 1995 „.

¬ ˜Â¯ÍËˇ ÒÎÛ˜‡È ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÚÌË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ
Â 45%, 57% Ë 64% ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ã2 Á‡ 1993 „., 1994 „. Ë Á‡ ‰‚‡Ì‡‰ÂÒÂÚ-
ÚÂ ÏÂÒÂˆ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ‰Ó ˛ÌË 1995 „.

œÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÈÍË ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ÔË ÂÊËÏ Ì‡ ÙËÍ-
ÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚ ◊ÂıËˇ, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ÒÂ ÒÚË„‡ ‰Ó ˇÁÍÓ
Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ≠ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1993 „.
ÚÂ Ò‡ Ì‡‡ÒÌ‡ÎË ‰‚ÓÈÌÓ.

◊Õ¡ ÒÂ ÓÔËÚ‡ ‰‡ Ò˙Ó·‡ÁË Ò‚ÓˇÚ‡ Ì‡ÏÂÒ‡ Ò Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ ÔË
Û‚ÂÎË˜‡‚‡˘Ëˇ ÒÂ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË, Í‡ÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËÚÂ  ËÌ-
ÒÚÛÏÂÌÚË: ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ Ë ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë. –‡Á·Ë‡ ÒÂ, ÚÛÍ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚Ë ‚˙ÔÓÒ˙Ú, ‰ÓÍÓÎÍÓ ÚÂÁË ‰ÂÈ-
ÒÚ‚Ëˇ Ò‡ ÂÙËÍ‡ÒÌË Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÊÂÎ‡ÌËˇ ÂÁÛÎÚ‡Ú Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡
Û‚ÂÎË˜‡‚‡˘Ëˇ ÒÂ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË.

œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ ÒË ÔËÚÓÍ˙Ú Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ÔÂÚ˙Ôˇ Ìˇ-
ÍÓÎÍÓ ÔÓÏÂÌË. ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËÚÂ Â ÔÓ‰ ‡ÁÎË˜ÌË ÙÓÏË: ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ ÔÓÚÙÂÈÎ, ÔÂÍË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, Í‡ÍÚÓ Ë Í‡ÚÍÓ-
ÒÓ˜ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ≠ Ú. Ì‡. ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î. ÕÂÚÌËˇÚ Í‡ÔËÚ‡Î ‚
◊ÂıËˇ ÒÂ Â Û‚ÂÎË˜ËÎ ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌÓ 2.5 Ô˙ÚË ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡
„Ó‰ËÌ‡. «‡ Ò˙Ê‡ÎÂÌËÂ ÒÔˇÏÓ 1994 „. Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇÚ Í‡ÔËÚ‡Î Ò˙˘Ó Ì‡-
‡ÒÌ‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ.

ÕÂ ÒÂ ÔÓ‰Î‡„‡ Ì‡ Ò˙ÏÌÂÌËÂ ÒÚ‡ÌÓ‚Ë˘ÂÚÓ, ˜Â ÒÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ ÏÓÊÂ Ë
Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. “‡ÁË ÔÓÎËÚËÍ‡
Ó·‡˜Â ÌÂ ·Ë ‰Ó‚ÂÎ‡ ‰Ó „ÓÎÂÏË ÛÒÔÂıË, ‡ÍÓ ÌÂ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ Á‡Â‰ÌÓ Ò ‰Û„ËÚÂ
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√‡ÙËÍ‡ 2

¡ÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë
(ÏÎ‰. ˘. ‰.)

“‡·ÎËˆ‡ 3

«‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë
(%)

œÂËÓ‰ ¡ÂÁÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË —Ó˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË

flÌÛ‡Ë 1993 ≠ ˛ÎË 1994 9 3
¿‚„ÛÒÚ 1994 ≠ ˛ÎË 1995 12 3
¿‚„ÛÒÚ 1995 8.5 8.5

ÏÂÍË ÒÂ˘Û Ò‚˙ıÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚ, ‡ÍÓ ÌÂ ÒÂ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ Ò˙ÓÚ-
‚ÂÚÒÚ‚‡˘‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. —ÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ó·‡˜Â ÒÚÛ‚‡ Ì‡ ◊ÂıËˇ
‰ÓÒÚ‡ ÔÓ‡‰Ë Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎÌ‡Ú‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÚÓÁË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡. ◊Õ¡ ÔËÚÂÊ‡‚‡
‰‚ÓÈÌÓ ÔÓ‚Â˜Â Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË ·ÓÌÓ‚Â ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò 1994 „. ¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡
ÒÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ ‰‡‰Â ÂÙÂÍÚ ≠ ÓˆÂÌÍËÚÂ Ì‡ ◊Õ¡ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÍÓÏÔÂÌÒ‡ˆË-
ÓÌÌËˇÚ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ Â ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ 0.4 ≠ 0.65, ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ‡ÁÎË˜ÌË-
ÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡ ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÓÚÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ.

œÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒœÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒœÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒœÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒœÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ

—Ú‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˜Â¯Í‡Ú‡ ÍÓÌ‡ Ë ÂÊËÏ˙Ú Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ
Ò‡ ‚‡ÊÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò Ó„ÓÏÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ‡Á-
‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡. ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ (1991 „.) ‚Î‡ÒÚËÚÂ ‚
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√‡ÙËÍ‡ 3

 ‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÒÏÂÚÍ‡
(ÏÎ‰. ˘. ‰.)

·Ë‚¯‡ ◊ÂıÓÒÎÓ‚‡ÍËˇ ÛÚ‚˙‰Ëı‡ ÂÊËÏ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, Í‡ÚÓ
Ò‚˙Á‡ı‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ò ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍÓ¯ÌËˆ‡. “ÓÁË ÂÊËÏ Ë ÌÓÏË-
Ì‡ÎÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÓÒÚ‡Ì‡ı‡ ÌÂÔÓÏÂÌÂÌË ‚ ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ Ì‡ 61 ÏÂÒÂˆ‡.
“Ó‚‡ Ì‡ËÒÚËÌ‡ Â Á‡·ÂÎÂÊËÚÂÎÌ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ
ËÍÓÌÓÏËÍË ‚ ÔÂıÓ‰.

—˙Ò Á‡ÔÓ˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ˜ÂıÓÒÎÓ‚‡¯Í‡Ú‡ ÍÓÌ‡, ‡ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ Ë ˜Â¯-
Í‡Ú‡ ÍÓÌ‡ ·ˇı‡ Ó·‚˙Á‡ÌË Ò ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍÓ¯ÌËˆ‡. —ÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÍÓ¯ÌË-
ˆ‡Ú‡ Ë ÚÂ„Î‡Ú‡ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚË ‚ ÌÂˇ ·ˇı‡ ÔÓÏÂÌˇÌË ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ
„Ó‰ËÌË Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ „Î‡‚ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚË Á‡ ˜Â-
ıÓÒÎÓ‚‡¯Í‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ë ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ ÔÓÚÓˆË.

÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ÓÚ Ï‡È 1993 „. ·Â¯Â ÍÓ¯ÌËˆ‡Ú‡ ‰‡ ÒÂ
ÓÔÓÒÚË Ë ‰‡ ÒÚ‡ÌÂ ÔÓ-ÔÓÁ‡˜Ì‡ (65% DEM, 35% USD).

“‡·ÎËˆ‡ 4

¬‡ÎÛÚÌ‡ ÍÓ¯ÌËˆ‡ Ì‡ ̃ ÂıÓÒÎÓ‚‡¯Í‡Ú‡ Ë ̃ Â¯Í‡Ú‡ ÍÓÌ‡
(ÚÂ„Î‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚËÚÂ ‚ %)

USD DEM ATS GBP FRF CHF

1 ˛ÌË 1981 45.83 29.78 10.65 9.06 4.68 -
1 ˇÌÛ‡Ë 1989 32.88 40.93 12.32 - 4.82 9.05
28 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1990 31.34 45.52 12.35 4.24 - 6.55
2 ˇÌÛ‡Ë 1992 49.07 36.15 8.07 - 2.92 3.79
3 Ï‡È 1993 35 65 - - - -
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“‡·ÎËˆ‡ 5

Œ·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ̃ ÂıÓÒÎÓ‚‡¯Í‡Ú‡ ÍÓÌ‡ ÔÂÁ 1990 „.

ƒ‡Ú‡ CSK/USD* œÓÏˇÌ‡ (%)

2 ˇÌÛ‡Ë 14.62 2.1
8 ˇÌÛ‡Ë 17.00 16.3
15 ÓÍÚÓÏ‚Ë 24.00 55.2
28 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 28.00 15.9

* œ˙‚ÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ (ÓÚ 2 ˇÌÛ‡Ë 1990 „.) ·Â Ì‡Ô‡‚ÂÌÓ Ò˙Ó·‡ÁÌÓ Ú. Ì‡. Ú˙„Ó‚ÒÍË ÍÛÒ ≠
Ú. Â. ÔËÎ‡„‡ÌËˇ Ó·ÏÂÌÂÌ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ, ÍÓÈÚÓ ‰ÓÒÚË„Ì‡ 14.31 ˜ÂıÓÒÎÓ‚‡¯ÍË ÍÓÌË Á‡ 1 ˘. ‰. ‚ Í‡ˇ Ì‡
1989 „.

ÕÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ˜ÂıÓÒÎÓ‚‡¯Í‡Ú‡ ÍÓÌ‡ (CSK) ·Â¯Â ÔÓÏÂÌˇÌ
˜ÂÚËË Ô˙ÚË ÔÂÁ 1990 „., ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÍÓÂÚÓ ÍÛÏÛÎ‡ÚË‚ÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ-
‚‡ÌÂ  ‰ÓÒÚË„Ì‡ 95.6%.

√‡ÙËÍ‡ 4 ÔÓÍ‡Á‚‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ Ó·ÏÂÌÂÌ ÍÛÒ, Ô‡ËÚÂÚ‡
Ì‡ ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ Ë Ô‡‡ÎÂÎÌËˇ Ô‡Á‡ÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ˜Â¯Í‡Ú‡ ÍÓ-
Ì‡. ¬ËÊ‰‡ ÒÂ, ˜Â ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „. Ï‡Ê˙Ú ÏÂÊ‰Û ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ Ë Ô‡-
Á‡ÌËˇ ÍÛÒ Â ÔÓÒÚÓˇÌÂÌ. ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ, ‰˙ÎÊ‡˘Ó ÒÂ Ì‡ „ÓÎˇ-
Ï‡Ú‡ ‰ÓÁ‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ, Ò˙ÔÓ‚Ó‰ËÎ‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‡Á‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ·Ë‚¯‡
◊ÂıÓÒÎÓ‚‡ÍËˇ ÔÂÁ 1993 „., Â Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ ÍÛÒ‡ Ì‡ ˜Â¯Í‡Ú‡ ÍÓÌ‡ Ì‡
Ô‡‡ÎÂÎÌËˇ Ô‡Á‡. ¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ Ô‡‡ÎÂÎÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡Ï‡-
Îˇı‡ Ë ·ˇı‡ Â„ÛÎË‡ÌË ‚Â‰Ì‡„‡ ÒÎÂ‰ ‡ÁÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙˛Á Ë
ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ ‰‚ÂÚÂ ‚‡ÎÛÚË ≠ ˜Â¯Í‡Ú‡ Ë ÒÎÓ‚‡¯Í‡Ú‡ ≠ ÒÂ Ó·ÓÒÓ·Ëı‡ Í‡ÚÓ Ò‡-
ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌË. ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡ËÚÂÚ‡ Ì‡ ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎ-
Ì‡Ú‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ Ë ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ Ó·ÏÂÌÂÌ ÍÛÒ, ˇ‚ÌÓ Â, ˜Â Ò ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Úˇ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. “ÛÍ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â Úˇ ·Â ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡-
Ì‡ ÔÂ‰ËÏÌÓ ÓÚ ‡ÁÎË˜Ëˇ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÚ˙„ÛÂÏËÚÂ Ë Ú˙„ÛÂÏËÚÂ ÒÚÓÍË.

√‡ÙËÍ‡ 5 ÔÓÍ‡Á‚‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ Ë Â‡ÎÌËˇ
ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. —ÎÂ‰ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˜Â¯Í‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÔÓÒÚÂ-
ÔÂÌÌÓ ÒÂ ÔÓÍ‡˜‚‡Ú ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËÚÂ Ë ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË. ¡ÂÁ Ò˙ÏÌÂ-
ÌËÂ ÚÓ‚‡ ‚ÎËˇÂ ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ ‚˙ıÛ ËÁÌÓÒËÚÂÎËÚÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÍÓÌÍÛÂÌ-
ˆËˇÚ‡ ˇÁÍÓ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡.

ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „. ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ÍÛÒ ·Â ÔÓ‰‰˙Ê‡Ì ÒÚ‡·ËÎÂÌ Ò
ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ ‚ ÚÂÒÌËˇ ÍÓË‰Ó ÓÚ 0.5%, Í‡ÚÓ ÚÓ‚‡ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡¯Â Â‰ËÌÒÚ‚Â-
ÌÓ ‚˙ıÛ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í˙ÒÚÓÒ‡ÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÍÓ¯ÌËˆ‡.
–ÂÊËÏ Ì‡ Ú‡ÍÓ‚‡ Ï‡ÎÍÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ ·Â ÔÓÒÚË„Ì‡Ú ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ìÙËÍÒËÌ„î
Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡, Í˙‰ÂÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ ÔÂÒÚ‡‚‡
‰‡ Ë„‡Â ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘‡ ÓÎˇ. —˙‚ÒÂÏ Ì‡ÒÍÓÓ Í‡ÚÓ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Á‡
Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ò‚˙ıÔËÚÓÍ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË Ë ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚ Á‡ ÓÚÒÎ‡·‚‡ÌÂ Ì‡
Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË ÔÂÁ ‡ÔËÎ 1995 „. Á‡ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ì‡
ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡ ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÒÔÂ‰ ÓÚ 0.25%.

«‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓÎˇ ËÁË„‡ ‚˙‚Â‰ÂÌ‡Ú‡ ÓÚ 1 ÓÍ-
ÚÓÏ‚Ë 1995 „. ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ. Õ‡Ô‡‚ÂÌ ·Â¯Â ÔÂıÓ‰ ÓÚ ‚˙Ú-
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√‡ÙËÍ‡ 4

ŒÙËˆË‡ÎÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ
(CZK/USD)

√‡ÙËÍ‡ 5

≈ÙÂÍÚË‚ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡ CZK

(0.65DEM + 0.35USD Á‡ 1 CZK, ˇÌÛ‡Ë 1990 „. = 100)



41

Â¯Ì‡ Í˙Ï ‚˙Ì¯Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ (˜Î. 8 ÓÚ ”ÒÚ‡‚‡ Ì‡ Ã¬‘) Ë ·Â¯Â ÎË·Â‡ÎËÁË‡Ì‡ Í‡ÔËÚ‡-
ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡. «‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÂÚ‡Ô ˜‡ÒÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÒÏÂÚ-
ÍË Ì‡‡ÒÌ‡ı‡.

œÂ‰ÔËÂÚ‡Ú‡ Ì‡ 28 ÙÂ‚Û‡Ë 1996 „. ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ≠
‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓË‰Ó‡ ‰Ó ±7.5%, Ò˙Á‰‡‰Â ÌÓ‚Ë ÔÂÒÔÂÍÚË‚Ë ÔÂ‰ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. — Ú‡ÁË ÏˇÍ‡ ◊Õ¡ ÒË ÓÒË„ÛË ÏÓ˘ÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚ. “ˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Ó·˙ÌÂ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Ó·‡˜Â, ˜Â ÒÔÓÂ‰ ÙËÍÒËÌ„‡ Ì‡ Ó·ÏÂÌ-
ÌËˇ ÍÛÒ Ô‡ËÚÂÚ˙Ú ÌÂ ÒÂ ËÁÏÂÌË. ÕÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌ ÂÁÛÎÚ‡Ú ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ÏˇÍ‡ ·Â ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡.
Õ‡ ÒÛÚËÌÚ‡, ‚ ÍÓˇÚÓ Â¯ÂÌËÂÚÓ ·Â Ó·ˇ‚ÂÌÓ, ˜Â¯Í‡Ú‡ ÍÓÌ‡ ÒÔ‡‰Ì‡ Ò 2%
ÒÔˇÏÓ USD ≠ DEM ÍÓ¯ÌËˆ‡Ú‡, ÌÓ Ó˘Â Ò˙˘Ëˇ ÒÎÂ‰Ó·Â‰ ‰ÓÒÚË„Ì‡ ÔÂ-
‰Ë¯Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÁËˆËˇ. œÂÁ ÚÂÁË ÌˇÍÓÎÍÓ ‰ÌË ◊Õ¡ ËÌÚÂ‚ÂÌË‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡,
Í‡ÚÓ ÔÓ‰‡‰Â 0.6 ÏÎ‰. ˘. ‰. ¬˙ÔÂÍË Ò˙Á‰‡ÎÓÚÓ ÒÂ Ì‡ÔÂÊÂÌËÂ ÒÍÓÓ
ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡ Ô‡Á‡˙Ú ÒÂ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ Ë ˜Â¯Í‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‰ÓÒÚË„Ì‡ ÌÓÏ‡ÎÌÓ-
ÚÓ ÒË ‡‚ÌË˘Â.

 —Â„‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÔÂ‰ÔËÂÚ‡Ú‡ ÏˇÍ‡
Ë ÚÓ„‡‚‡¯Ì‡Ú‡ ÒËÚÛ‡ˆËˇ ‚ ˜Â¯Í‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ. ¡ÂÁÒÔÓÌÓ Â, ˜Â
‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓË‰Ó‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÔÓÁ‚ÓÎË Ì‡ ◊Õ¡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡
„˙‚Í‡‚ÓÒÚ, ÍÓÂÚÓ ‰‡‰Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ‡ÍÚË‚Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ
ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ Ó„‡ÌË˜‡‚‡-
ÌÂ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠ ÔÓ-¯ËÓÍËˇÚ
‰Ë‡Ô‡ÁÓÌ ÔÓÁ‚ÓÎË Ë ÔÓ‚Â˜Â „˙‚Í‡‚ÓÒÚ ‚ ÍÓÌÚÓÎ‡ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â-
„‡ÚË Ë ÔÓÍ‡˜Ë ÍÛÒ‡ Á‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÌÚËÚÂ. “‡Í‡ ÌÂÔÓÒÚÓˇÌÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ ˘Â Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ Ì‡ Ï‡ÚÛËÚÂÚ‡ Ì‡ ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË, ÍÓËÚÓ ÒÚ‡‚‡Ú
ÔÓ-‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË. ƒÓË ‡ÍÓ ◊Õ¡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ Ì‡ÚËÒÍ ÔÓÒ-
Â‰ÒÚ‚ÓÏ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍÓÌÚÓ‚‡Ú‡ ÎËı‚‡ ≠ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÈÍË Ë
ÎËı‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ≠ ÏˇÍ‡Ú‡ ‰Â Ù‡ÍÚÓ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÔÓ‚ÎËˇÂ ‚˙-
ıÛ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌËˇ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË. —ÎÂ‰ Í‡ÚÓ Ò‡‚-
ÌËÚÂÎÌÓ ¯ËÓÍËˇÚ ÍÓË‰Ó ÔÓ‡Ê‰‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡, ÍÓˇÚÓ ÔÂ˜Ë Ì‡ ÔÓ-
ÚÂÌˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÂ˜‡Î·‡, ÌÂ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ‰‡ ËÏ‡ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘
ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÂÌ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË. ¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ÔÓ‡‰Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ˆËË, ÓÒÌÓ‚‡ÌË Ì‡ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ˜Â¯Í‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÓÒÚ‡‚‡
Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ (ÔÓÌÂ ‰Ó ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ËÁ·ÓË), ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡, ˜Â
◊Õ¡ ˘Â ÔÓÒÂ˘ÌÂ Ó˘Â Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË.

»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë

Õ‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ˜Â¯Í‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ËÁËÒÍ‚‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ
‚ÌËÏ‡ÌËÂ.  ‡ÍÚÓ ·Â ÔÓ‰˜ÂÚ‡ÌÓ, ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌËˇÚ ÍÓÌÚÓÎ Ì‡ ◊Õ¡ ‚˙ıÛ Ô‡-
Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË ÒÂ Á‡ÚÛ‰ÌË ÓÚ „ÓÎÂÏËˇ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î Ë ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚ
Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË. ◊Õ¡ ÒÂ ÔÓÒÚ‡‡ ‰‡ ÛÍÓÚË ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ
Ì‡ÚËÒÍ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Í‡ÚÓ ÍÓÚ‚Ë Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ
Ë ÙËÍÒË‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. ÕÓ, Í‡ÍÚÓ ÌÂ‚Â‰Ì˙Ê ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ıÏÂ, ÍÓÌÚÓÎ˙Ú
‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰ ÓÒÚ‡‚‡ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÚÛ‰Ì‡
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Á‡‰‡˜‡. ¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ◊Õ¡ ÛÒÔÂ¯ÌÓ Ó„‡ÌË˜Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆË-
ˇÚ‡ ÓÚ 10% ÔÂÁ 1994 „. Ì‡ 9.1% ÔÂÁ 1995 „.

—˙Ò Ò‚ÓˇÚ‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ◊ÂıËˇ Á‡ÂÏ‡ ‰ÓÒÚÓÈÌÓ ÏˇÒÚÓ ÒÂ‰
ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ Ë »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡, Í‡ÒÌÓÂ˜Ë‚Ó ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚Ó
Á‡ ÍÓÂÚÓ Â Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â ‚ ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ Ì‡ 61 ÏÂÒÂˆ‡ ÂÊËÏ˙Ú Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì
‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÓÒÚ‡Ì‡ı‡ ÌÂÔÓÏÂÌÂÌË.
Õ‡ÒÍÓÓ ◊Õ¡ Ì‡Ô‡‚Ë ‚‡ÊÌ‡ ÒÚ˙ÔÍ‡, Í‡ÚÓ ‡Á¯ËË ÍÓË‰Ó‡ Á‡ ÔÎ‡‚‡ÌÂ
Ì‡ ˜Â¯Í‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. “‡ÁË ÏˇÍ‡ Á‡ÚÛ‰ÌË ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Í‡ÔË-
Ú‡ÎË Ë ÛÎÂÒÌË ÍÓÌÚÓÎ‡ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË, ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇÚ ÍÛÒ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ ÏÓ˘ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, ÍÓÈÚÓ ◊Õ¡ ÏÓÊÂ ‰‡ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡ ÔË ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

Œ·Ó·˘‡‚‡ÈÍË Í‡Á‡ÌÓÚÓ ‰ÓÚÛÍ, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‚˙‰Ë, ˜Â ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
ÔÂıÓ‰‡ ‰ÓÒÂ„‡, ˜Â¯Í‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ·Â ÔÓ‰ÎÓÊÂÌ‡ Ì‡ Â‰Ëˆ‡ ·˙ÁË Ë
ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌË.  Î˛˜Ó‚ËÚÂ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ≠
ÔË‡ÒÚ˙Ú Ì‡ ¡¬œ, Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡Ú‡ Ë ‰., ÌÂ ÌË ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú
Ó·‡˜Â ‰‡ Ì‡Â˜ÂÏ ˜Â¯ÍËˇ ÔÂıÓ‰ ÛÒÔÂ¯ÂÌ. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÚÓÁË Ù‡ÍÚ, Ò˙‚-
ÂÏÂÌÌËÚÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ú‡ÂÍÚÓ-
ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ Â Ô‡‚ËÎÌ‡, ·ÂÁ ÚÓ‚‡ ‰‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, ˜Â Â
ÔÂÙÂÍÚÌ‡.
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–‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡

ÌÂÔˇÍ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚

’˙‚‡ÚÒÍ‡

 ‡Úˇ œÂ˜‡Â‚Ë˜
 ‡Úˇ œÂ˜‡Â‚Ë˜1 ‡·ÓÚË ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË

ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇî ‚ Õ‡Ó‰Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡.

»Á·Ó˙Ú Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡‚ËÒË ÓÚ ÂÚ‡Ô‡ Ì‡
ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰. ’˙‚‡ÚÒÍ‡, Í‡ÚÓ ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ÓÚ ·Ë‚¯‡Ú‡ —‘–fi, ‚

Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 50-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÓÚÏÂÌË ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ Ë ‚˙‚Â‰Â ‰ÂˆÂÌ-
Ú‡ÎËÁË‡Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ‰‚ÛÒÚÂÔÂÌÌ‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÒÂÚËÎÂÚËÂÚÓ Úˇ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔÓˆÂ-
Ò‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰ Ì‡ Â‰ËÌ ÔÓ-Ì‡ÔÂ‰Ì‡Î ÂÚ‡Ô ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÌˇÍÓË ‰Û„Ë ËÍÓÌÓ-
ÏËÍË ‚ ÔÂıÓ‰.

œÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ‚ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ‡Á˜ËÚ‡ Ì‡ ÌÂ-
ÔÂÍËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¡‡‚ÌËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ÔÂÒ-
ÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Ó·‡˜Â Ó·ˇÒÌˇ‚‡Ú Á‡˘Ó
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Â ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ÓÚ·ÂÎÂÊË ÔÓ-„ÓÎˇÏ Ì‡ÔÂ‰˙Í ‚ ‡Á-
ÌÓÓ·‡Áˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÒÚÛÍÚÛË Ò‡ ÌÂ‰Ó-
‡Á‚ËÚË, ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë ≠ ‚ÒÂ Ó˘Â ÔÓ‚˙ıÌÓÒÚÌË Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌË.
Õ‡Ó‰Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ (Õ¡’) Ì‡·Ë‡ ÓÔËÚ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ-
‚Ëˇ Ì‡‰ÁÓ. ¿„ÂÌˆËˇÚ‡ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚Ó ÓÁ‰‡‚ˇ‚‡ÌÂ Â ÓÒÌÓ‚‡Ì‡ ÔÂÁ 1995 „. Ë
ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ ‚Â˜Â Â Á‡ÔÓ˜Ì‡Î ‚ ÚË ÓÚ ìÒÚ‡ËÚÂî ·‡ÌÍË.
œÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔËÂ Ï‡˘‡·ÂÌ Ô‡ÍÂÚ ÓÚ ÏÂÍË Á‡
ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ. œÓ„‡Ï‡Ú‡ ËÏ‡¯Â „ÓÎÂÏË ÛÒÔÂıË ‚ Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ë ÍÓÌ-
ÚÓÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ¬˙ÔÂÍË ˜Â Ô˙‚ËˇÚ ÂÚ‡Ô Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡ ·Â-
¯Â ÏÌÓ„Ó ÛÒÔÂ¯ÂÌ,  ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ë ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ (Á‡ÏËÒÎÂÌ Í‡ÚÓ ‚ÚÓ‡, Á‡ÒÚ˙Ô‚‡˘‡ Ô˙‚‡Ú‡, Ù‡Á‡ Ì‡ ÒÚ‡·Ë-
ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡) ËÁÓÒÚ‡‚‡. ÃÂı‡ÌËÁÏ˙Ú Ì‡ ÒÎ‡·Ë ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚ÒÂ
Ó˘Â ÙÛÌÍˆËÓÌË‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÓ‚ËˇÚ Á‡ÍÓÌ Á‡ ÌÂÒ˙ÒÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ ˘Â ·˙‰Â
‚˙‚Â‰ÂÌ ÔÂÁ 1997 „.  ‡ÚÓ ÔÓÒÎÂ‰Ëˆ‡ ÓÚ ÚÓ‚‡ ÒÂ Á‡·‡‚ˇ Ë ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ
Í˙Ï ÌÂÔÂÍËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË.

œÓÒÚÓˇÌÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ÂÙÓÏËÚÂ Ë Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ ÏÂÊ‰Û ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ò‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË Á‡ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ÌÂ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡
Ô‡Á‡ÌÓÓËÂÌÚË‡Ì ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ. ≈‰Ì‡ ÓÚ „Î‡‚ÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-

1 ¬˙Á„ÎÂ‰ËÚÂ, ËÁ‡ÁÂÌË ÚÛÍ, ÌÂ Ò‡ ÌÂÔÂÏÂÌÌÓ ÚÂÁË Ì‡ Õ‡Ó‰Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡
’˙‚‡ÚÒÍ‡.
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Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ÌÂ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ Í‡ÔË-
Ú‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë, Ú‡Í‡ ˜Â ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔË‚ÎÂ˜Â-
ÌË Í˙Ï ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. »ÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚‡ÊÌÓ Â ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌ-
ÚË ‰‡ ÓÒÚ‡Ì‡Ú ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ Ë ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÓÚ Ô‡-
Á‡‡ ‚Â‰Ì‡„‡ ˘ÓÏ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ. «Ì‡˜ËÚÂÎÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚
ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ ÔËÌˆËÔ ËÁËÒÍ‚‡Ú Ô‡‡ÎÂÎÌË ÏÂ-
ÍË, Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ë ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡-
Á‡Ë. ≈‰‚‡ ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ ÚÂÁË Ô‡Á‡Ë ÒÂ ‡Á‚ËˇÚ Ë ·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ Ë Â‡ÎÌËˇÚ ÒÂÍ-
ÚÓ ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇÚ, ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ˘Â ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÂÏËÌÂ Í˙Ï ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ Ù‡-
Á‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Ë ‰‡ ÒÂ ÔÂ‚˙ÌÂ ‚ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ‡Á‚ËÚ‡ Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

”ÒÔÂ¯ÌÓÚÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ·Ë‚¯ËÚÂ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÔÎ‡ÌË‡ÌË ËÍÓ-
ÌÓÏËÍË, Ú. Â. ÔÂıÓ‰˙Ú ËÏ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ËÁ‚˙¯-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÌÓ„Ó ‚‡ÊÌË ÔÓÏÂÌË, ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡
ÒÙÂ‡. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚ËˇÚ ÒÂÍÚÓ ÒÂ Ò˜ËÚ‡ Á‡ Ì‡È-ÒÎ‡· ‚ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰,
Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÂ Ò·Î˙ÒÍ‚‡Ú Ò ÔÓ·ÎÂÏË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ÒÔ‡‰‡ ‚ ÔÓËÁ-
‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÊËÁÌÂÌËˇ ÒÚ‡Ì‰‡Ú, Ò˙Ò Á‡„Û·‡Ú‡ Ì‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌË ‚˙Ì¯ÌË Ô‡-
Á‡Ë Ë Ô‡„Û·Ì‡Ú‡ Á‡ ‡ÒÚÂÊ‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ≠ ÚÂÁË
Ù‡ÍÚÓË ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÛÒÎÓÊÌˇ‚‡Ú Á‡‰‡˜‡Ú‡ Á‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ.

»ÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ ÒÚ‡‚‡Ú ‚ÒÂ ÔÓ-ÓÚ‚ÓÂÌË, Í‡ÚÓ ‚˙‚ÂÊ‰‡Ú ‚˙Ú-
Â¯Ì‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ë ÎË·Â‡ÎËÁË‡Ú ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËˇ ÊË‚ÓÚ. œÓ‡‰Ë Ì‡-
‡ÒÚ‚‡˘‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ÒË„Ì‡ÎË ‚ Â‡ÎÌËˇ Ë Ô‡Ë˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ ÚÂÁË ÒÚ‡ÌË ÒÂ ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡Ú ÓÚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂÍË-
ÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Í˙Ï ÌÂÔÂÍË Ú‡ÍË‚‡. “Â ‚˙‚ˇÚ
ÔÓ ÒÚ˙ÔÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ì‡ÔÂ‰Ì‡ÎËÚÂ ÒÚ‡ÌË ·ˇı‡ ÔËÌÛ‰ÂÌË ‰‡ Ì‡Ô‡‚ˇÚ
ÔÂÁ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÔÓ‡‰Ë ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ë ‰ÂÂ„ÛÎË‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÔÂÍË Ô‡Ë˜ÌË ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚË ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ Ò‡ÏÓ ‡ÍÓ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ô‡Á‡ËÚÂ ‰‡ ‡ÁÔÂ‰Â-
ÎˇÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË ÔÓ-ÂÙËÍ‡ÒÌÓ Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Á‡‚ËÒË ÓÚ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ
Ì‡ ÚÂÁË Ô‡Á‡Ë. ŒÒÌÓ‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡ ÌÂÔÂÍËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Â ‰‡ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ë ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ÒË„Ì‡ÎË Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡-
ÚÂÎÌÓ ËÏ‡Ú ÍÎ˛˜Ó‚Ó ÁÌ‡˜ÂÌËÂ. »Á·Ó˙Ú Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡‚ËÒË Ò˙˘Ó Ë ÓÚ ËÁ·Ó‡ Ì‡ ÌÂÈÌËÚÂ ÔËÓËÚÂÚË. ƒÓ Í‡Í‚‡ ÒÚÂ-
ÔÂÌ Ë ÍÓÎÍÓ ·˙ÁÓ ÔÂÍËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˘Â ·˙-
‰‡Ú Á‡ÏÂÌÂÌË Ò ÌÂÔÂÍË, Á‡‚ËÒË ÓÚ ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ë Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÓÚ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡. œÓ‰Ó·-
ÌÓ Ì‡ ‰Û„Ë ËÍÓÌÓÏËÍË ‚ ÔÂıÓ‰ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ÒÂ ÓÔËÚ‚‡ ‰‡ ËÁ„‡‰Ë ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ËÚÂ ÒË Ô‡Á‡Ë. œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËˇÚ Ô‡Á‡ Ò‡ ‚ÒÂ Ó˘Â ÒÎ‡·Ë, ÌÓ
ÚˇıÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ ˘Â Ì‡Ô‡‚Ë Í‡ÈÌÓ ÌÂÂÙÂÍÚË‚Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡, ÓÒÌÓ‚‡Ì‡
Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, ‰ËËÊË‡ÌÓ ÂÍ-
ÒÚÂÌÁË‚ÌÓ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË ËÎË ÍÂ‰ËÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ. ŒÚ‚‡ˇÌÂÚÓ
Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ·˙ÁÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË
Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë ˘Â ÔÓÁ‚ÓÎË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ
‰‡ Û‚ÂÎË˜Ë Í‡ÔËÚ‡Î‡ ÒË ˜ÂÁ ÔË‚ÎË˜‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ÍÂ‰ËÚË Ë ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËË Ë ‰‡ Ì‡Ï‡ÎË ÍÂ‰ËÚ‡, ÓÚÔÛÒÍ‡Ì ÓÚ ‚˙ÚÂ¯ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÒÂ‰ÌËˆË.
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ŒÒÌÓ‚ÌË ÔÓÎÓÊÂÌËˇŒÒÌÓ‚ÌË ÔÓÎÓÊÂÌËˇŒÒÌÓ‚ÌË ÔÓÎÓÊÂÌËˇŒÒÌÓ‚ÌË ÔÓÎÓÊÂÌËˇŒÒÌÓ‚ÌË ÔÓÎÓÊÂÌËˇ

»ÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ Â ËÁÔ‡‚ÂÌ‡ ÔÂ‰ Ò˙˘ËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË, ÍÓ-
ËÚÓ ËÏ‡Ú Ë ‰Û„ËÚÂ ÒÚ‡ÌË ‚ ÔÂıÓ‰, ÌÓ ‚ ‰Ó·‡‚Í‡ Í˙Ï Úˇı ÏÎ‡‰‡Ú‡ ‰˙-
Ê‡‚‡ ÒÂ Ò·Î˙ÒÍ‡ Ë Ò ÓÚÍËÚ‡Ú‡ ‚ÓÂÌÌ‡ ‡„ÂÒËˇ Ë ÓÍÛÔ‡ˆËˇ Ì‡ ÔÓ˜ÚË 1/3 ÓÚ
ÚÂËÚÓËˇÚ‡ ∫ (ÓÚ 1991 ‰Ó 1995 „.). –‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÔÓ ˆˇÎÓÒÚÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ Ò‡
‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌË ÓÚ ‚ÓÂÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë.

«‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ‰Û„ËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ‚ ÔÂıÓ‰ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËÓÌ-
ÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ËÏ‡Ú ‰˙Î·ÓÍË Ë Á‰‡‚Ë ÍÓÂÌË. ¬ ·Ë‚¯‡
fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË ·ˇı‡ „Ó‰ËÌË Ì‡ ‚ËÒÓÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ÏÌÓ„Ó ÌËÒ˙Í
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ, Ú. Â. Ì‡ ÒÚ‡„Ì‡ˆËˇ. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌ‡-
Ú‡ ‚ËÒÓÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ (‚ „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË) ÒÂ ‚ÍÓÂ-
ÌË ‰˙Î·ÓÍÓ. ŒÚ 1971 ‰Ó 1991 „. ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ·Â¯Â 69% „Ó‰Ë¯ÌÓ, Í‡ÚÓ ÔÂÁ
1989 „. ÂÒÍ‡ÎË‡ ‰Ó ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇ ÓÚ 50% ÏÂÒÂ˜ÌÓ. ’˙‚‡ÚÒÍ‡ Ì‡ÒÎÂ‰Ë
ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÓÚ 15 ≠ 20% ÏÂÒÂ˜ÌÓ, ÌÓ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÁËˆËˇ ÒÂ ‚ÎÓ¯Ë Ë ‚ ÒÂ-
‰‡Ú‡ Ì‡ 1992 „. ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë ‰Ó 25 ≠ 30% ÏÂÒÂ˜ÌÓ. œÂÁ 1991 „.
¡¬œ ÒÔ‡‰Ì‡ ‰Ó 80% ÓÚ ÌË‚ÓÚÓ ÏÛ ÔÂÁ 1990 „. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰‚‡ÎËˇ
ÒÔ‡‰ ÔÂÁ 1992 „. Ë 1993 „. (‚˙ÔÂÍË ËÁ‚ÂÒÚÌËˇ ‡ÒÚÂÊ ÔÂÁ 1994 „. Ë
1995 „.) ‡ÁÏÂ˙Ú ÏÛ ÔÂÁ 1995 „. ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡¯Â ÓÍÓÎÓ 68.3% ÓÚ ÚÓÁË
ÔÂÁ 1990 „.2 √Î‡‚ÌËˇÚ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ı˙‚‡ÚÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
Ò‡ „ÓÎˇÏÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ „Û·Â˘ËÚÂ ÔÂ‰ÔË-
ˇÚËˇ Ë ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ. œÓÒÎÂ‰ÌËˇÚ ÔÓ
ÔËÌˆËÔ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡ ˜ÂÁ ÔÓÒÓ˜Ëˇ Ë ˜ÂÁ ÔÂ˜‡Ú‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë3. ¬˙ÔÂÍË
˜Â ÒÔÓÂ‰ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ Õ‡Ó‰Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚ
Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â Ó„‡ÌË˜ÂÌ, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ Õ¡’ ÒÂ Ì‡Û¯‡‚‡, Ú. Â.
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ Á‡˜ËÚ‡ „ÓÂÒÔÓÏÂÌ‡ÚÓÚÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ, ÍÓÂÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡
Á‡ÒÚ‡¯Ë ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ‰‡ Á‡·‡‚Ë ÛÒÔÂ¯Ì‡Ú‡
ÂÙÓÏ‡ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

’˙‚‡ÚÒÍ‡ ÔÓÒÚË„Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÔÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1991 „.
Õ¡’, ·Ë‚¯ ˜ÎÂÌ Ì‡ ˛„ÓÒÎ‡‚ÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÒÂ ÔÂ‚˙-
Ì‡ ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ÔÓ Á‡ÍÓÌ4, Ë Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ Í‡ÚÓ Ú‡Í‡‚‡ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1992 „., ‚˙ÔÂÍË ˜Â
ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ò˙Ò ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡
ÔÓ„‡Ï‡. œÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÂ‰ÔËÂ Ï‡˘‡·ÂÌ Ô‡-
ÍÂÚ ÓÚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË ÏÂÍË. ¬ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ Ó·Í˙-
ÊÂÌËÂ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ÛÒÔˇ ‰‡ Ó‚Î‡‰ÂÂ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ‰‡ Ò˙Á‰‡‰Â ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË
Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ. ≈‰ÌÓ ÓÚ „ÓÎÂÏËÚÂ ÔÓÒÚËÊÂÌËˇ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆË-
ÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Â ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓ„‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œÂÁ

2 “ˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÚ˙ÍÌÂ, ˜Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËˇÚ Ó·ı‚‡Ú Â ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ
ÔÓ‡‰Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡˘Ëˇ ·ÓÈ ˜‡ÒÚÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÍÓËÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ÒÚ‡-
ÚËÒÚËÍ‡ ÌÂ Ó·ı‚‡˘‡.

3 Jankov, Lj. (1994 b). Monetary Policy and Inflation in Croatia, Reform Round Table.
Working Paper No. 10. Institute for Development and International Relations, Zagreb, April
1994, p. 3.

4 Õ¡’ ·Â Û˜Â‰ÂÌ‡ Í‡ÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1991 „.
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1993 „. Ë 1994 „. ·˛‰ÊÂÚ˙Ú ËÏ‡¯Â ËÁÎË¯˙Í (Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 0.2 Ë 0.7% ÓÚ
¡¬œ), ‡ ÔÂÁ 1995 „. ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ·Â 0.7% ÓÚ ¡¬œ. ‘ËÒÍ‡ÎÌÓÚÓ
Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ·Â¯Â Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍË Á‡ÚÂ„Ì‡ÚÓ (Ô˙‚ËÚÂ ËÁ‚˙Ì·˛‰ÊÂÚÌË ÒÏÂÚÍË
·ˇı‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌË Ò ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ) Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 1992 „. , ‚ Â-
ÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÍÓÂÚÓ ÔÂÁ 1993 „. ·Â Ì‡ÎËˆÂ ·˛‰ÊÂÚÂÌ ËÁÎË¯˙Í.

ŒÒÌÓ‚ÌË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‰ÂÎÓŒÒÌÓ‚ÌË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‰ÂÎÓŒÒÌÓ‚ÌË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‰ÂÎÓŒÒÌÓ‚ÌË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‰ÂÎÓŒÒÌÓ‚ÌË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‰ÂÎÓ
‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡

ƒÌÂÒ ÔÓ‡‰Ë ÏÓÌÓÔÓÎËÒÚË˜Ì‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ „ÓÎÂ-
ÏËˇÚ ·ÓÈ ÌÓ‚Ë ·‡ÌÍË (‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ËÏ‡ 58 ÛÌË‚ÂÒ‡ÎÌË ·‡ÌÍË, ˜ÂÚËË ÓÚ
ÍÓËÚÓ ˜ÛÊ‰eÒÚ‡ÌÌË5) ÌÂ ÛÒÔˇ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Ì‡ Ô‡-
Á‡‡. —ÔÓÂ‰ ÿÍÂ·6 Í˙Ï 30 ˛ÌË 1994 „. ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚
Ó·˘ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Â 99%. ◊ÂÚËËÚÂ Ì‡È-„ÓÎÂÏË
ìÒÚ‡Ëî ·‡ÌÍË ÓÚ˜ËÚ‡Ú ÔÓ˜ÚË 84% ÓÚ ‚ÒË˜ÍË ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÍÂ‰ËÚË, ‡ ‰‚ÂÚÂ
Ì‡È-„ÓÎÂÏË ·‡ÌÍË ≠ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 50% ÓÚ Ó·˘ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ë ÓÚ Ó·˘Ëˇ Í‡ÔË-
Ú‡Î. —ÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Hirschmann-Herfindhal Â (0.18)7 ÒÔÓÂ‰ ‰‡ÌÌË-
ÚÂ ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „., ÍÓÂÚÓ Â ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ, Ë ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ı˙-
‚‡ÚÒÍÓÚÓ ·‡ÌÍÓ‚Ó ‰ÂÎÓ Â ÒËÎÌÓ ÍÓÌˆÂÌÚË‡ÌÓ Ë Ò ÏÓÌÓÔÓÎËÒÚË˜Ì‡
ÒÚÛÍÚÛ‡. œË Ú‡Í‡‚‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Á‡ÏÂÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂÍËÚÂ Ò ÌÂ-
ÔÂÍË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ò‡ÏÓ ÔÓ ÒÂ·Â ÒË ÌˇÏ‡ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÍÓÌÍÛÂÌ-
ˆËˇ. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ìÏÂı‡ÌËÁÏ˙Ú Ì‡ Ú‡ÌÒÏËÒËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
Á‡‚ËÒË ÓÚ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ë ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡î8.
¬˙ÔÂÍË ˜Â ·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ Á‡ÍÓÌ ÓÚ 1989 „. Ì‡ ‚Â˜Â ·Ë‚¯‡Ú‡ fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ ÛÎÂÒÌË
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ, ìÒÚ‡ËÚÂî ·‡ÌÍË ‚ÒÂ Ó˘Â ‰ÓÏËÌË‡Ú Ì‡ Ô‡Á‡‡.

ÕÓ‚ËˇÚ ·‡ÌÍÓ‚ Á‡ÍÓÌ ÓÚ 1993 „. ·Â¯Â ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌ Ò ÌÓ‚Ë Ô‡‚ËÎ‡, ‚˙‚ÂÊ-
‰‡˘Ë ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ ¡‡ÌÍ‡ Á‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ¡‡ÁÂÎ (¡Ã–),
Ë Ì‡Ï‡ÎË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂËÚÂ ÒË.

ÀËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ·ˇı‡ ÔÓ‚ÎËˇÌË ËÁÍ-
Î˛˜ËÚÂÎÌÓ ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ ÓÚ ‚ÓÈÌ‡Ú‡. «‡ ‰‡ ÔÓ‰Ó·Ë ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÏÂÊ‰Û 1991 „. Ë 1992 „. ı˙‚‡Ú-
ÒÍÓÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó ËÁ‚˙¯Ë ‰‚Â Ï‡˘‡·ÌË ÓÔÂ‡ˆËË Á‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡-
ÌÂ. œÂÁ 1991 „. Ú. Ì‡. ì„ÓÎÂÏË Ó·ÎË„‡ˆËËî ·ˇı‡ ÔÛÒÌ‡ÚË ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ì‡
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÍÓËÚÓ ÔÓÒÓ˜‚‡ı‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÒË Í˙Ï ·‡ÌÍË. Œ·ÎË„‡-
ˆËËÚÂ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ı‡ Á‡ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ë ÔÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ ÒÂ

5 œ˙‚‡Ú‡ ˜ÛÊ‰‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡‚ÎÂÁÂ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ Í˙Ï Í‡ˇ
Ì‡ 1994 „., ‡ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÚË ˇ ÔÓÒÎÂ‰‚‡ı‡ ÔÂÁ 1996 „.

6 Skreb, M. (1994). Banking in Transition ≠ the Case of Croatia, NBC Working Papers,
NBC, Zagreb, September 1994, . 5.

7 Skreb, M. (1995). Recent Macroeconomic Developments and Financial Sector
Changes in Croatia, Working Paper, Universita di Trento, . 8.

7 Hilbers, P. (1993). Monetary Instruments and Their Use During the Transition from
Centrally Planned to a Market Economy, IMF Working Paper, IMF, November 1993, . 7, 9

8 Guitian, M. (1994).The Adoption of Indirect Instruments of Monetary Policy, IMF, 26
October 1994, . 44.
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‰˙Ê‡Ú ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ. ¬ÚÓ‡Ú‡ ÓÔÂ‡ˆËˇ ·Â¯Â ì«‡Ï‡ÁÂÌË ÒÔÂÒÚÓ‚ÌË ‰ÂÔÓ-
ÁËÚË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡î, Á‡ÔÓ˜Ì‡Ú‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 1992 „. ¡‡ÌÍËÚÂ ‚ ·Ë‚-
¯‡ fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÓÚÒÚ˙ÔˇÚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡Ú‡ ÒË ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ Õ‡-
ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ (Õ¡fi) Ë ÍÓ„‡ÚÓ fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ ÒÂ ‡ÁÔ‡‰-
Ì‡, ‚ÒË˜ÍËÚÂ ÚÂÁË ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÒÚ‡Ì‡ı‡ ‚ Õ¡fi Ë ·ˇı‡ ·ÂÁ‚˙Á‚‡ÚÌÓ Á‡„Û-
·ÂÌË. “‡Í‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ·Â¯Â ÓÒÚ‡‚ÂÌ‡ ·ÂÁ ÌËÍ‡Í‚Ë ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë. œ‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ‚ Ó·-
˘ÂÒÚ‚ÂÌ ‰˙Î„, ËÁ‰‡‚‡ÈÍË Ó·ÎË„‡ˆËË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË.
◊ÂÁ ÚÂÁË ÓÔÂ‡ˆËË Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ Ì‡È-„ÓÎÂÏËˇ ‰Î˙ÊÌËÍ
Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ: ÓÍÓÎÓ 50% ÓÚ ‚ÒË˜ÍË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ò‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. “ÂÁË Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË Ó·ÎË„‡ˆËË Ë ‡ÍˆËË Ò‡ ÌÂÚ˙„ÛÂÏË
Ë ÌËÍ‡Í‚Ë Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË ‰ÓÒÂ„‡ ÌÂ Ò‡ ËÁ‰‡‚‡ÌË. ŒÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ
ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ ÌÂ ‡ÁÂ¯Ëı‡ ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, Ú˙È
Í‡ÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ ÔÓÒÂ˘‡ Ò‚ÓËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ (ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ì‡ ÎËı-
‚Ë) Ì‡‚ÂÏÂ. fl‚Ì‡Ú‡ ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ ‚ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È Â ‚˙ÁÏÓÊÌ‡Ú‡ ·˙‰Â˘‡ ÎËÔÒ‡
Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÓÚÓ ‚˙‚ ‚ÒˇÍ‡Í‚Ë ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌË-
Ê‡. œÓ·ÎÂÏËÚÂ ÒÂ ÛÒËÎ‚‡Ú Ó˘Â ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ „ÓÎÂÏË ‰˙Ê‡‚-
ÌË ÔÓÒÓ˜Ëˇ Í˙Ï ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ. ¬ÒË˜ÍÓ ÚÓ‚‡ ÒÔ˙‚‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‚ÚÓ-
Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÌÓ„Ó ÏÓ˘ÌËˇ ÌÂÔˇÍ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, Í‡Í-
‚ËÚÓ Ò‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡.

œ˙‚ËˇÚ ÓÔËÚ Á‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ ÌÂ ‡ÁÂ¯Ë ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ì‡ ˜ÂÚËË
ìÒÚ‡Ëî ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ÒÚ‡Ì‡ı‡ ÌÂÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌË Ë Ò˙Ò ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ÎËÔÒ‡
Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÔÓ‡‰Ë ÍÓÌˆÂÌÚË‡Ì‡Ú‡ ÒË ÒÂÍÚÓÌ‡ Ë Â„ËÓÌ‡ÎÌ‡ ÂÍÒÔÓ-
ÁËˆËˇ. ¿ÍÓ ËÁÚÓ˘ÂÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÌÂ ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇÚ (ËÎË ÎËÍ‚Ë‰Ë‡Ú ÔË ÌÂ-
Ó·ıÓ‰ËÏÓÒÚ), ÏÓ‡ÎÌËˇÚ ËÒÍ (ËÒÍ˙Ú ÓÚÌÓÒÌÓ ÔÓ˜ÚÂÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÎËÂÌÚ‡)
ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡. Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ë ÒË„Ì‡ÎË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡
ÚÓ„‡‚‡ ÒÂ Ò·Î˙ÒÍ‚‡Ú Ò ÔÓ„Â¯Ì‡Ú‡ Â‡ÍˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÏÂÌË‰Ê˙ËÚÂ Ë
‡ÍˆËÓÌÂËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ. ¬ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡ Ì‡ ÎÂÍË ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ
·ÂÁ ÂÙËÍ‡ÒÌË ÔÓˆÂ‰ÛË ÔÓ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂ ‚ ÌÂÒ˙ÒÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚ ÚÓ‚‡ Ì‡ËÒÚËÌ‡
ÒÂ ÔÂ‚˙˘‡ ‚ ÔÓ„Â¯ÌÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ, ‚Ó‰Â˘Ó ‰Ó ÔÓÓ˜ÂÌ Í˙„. —ÚÛÍÚÛ-
ÌËÚÂ ÏÂÍË ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ò‡ ÌÂ Ò‡ÏÓ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË, ÌÓ Ë ÔËÓËÚÂÚÌË, Ë
Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔËÎÓÊ‡Ú ÌÂÁ‡·‡‚ÌÓ. ¬ ÔÓÚË‚ÂÌ ÒÎÛ˜‡È ËÁÚÓ˘ÂÌËÚÂ ·‡ÌÍË
ÛÒÎÓÊÌˇ‚‡Ú Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-
ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ÔËÎ‡„‡Ú Ë ÍÓÌÚÓÎË‡Ú Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

œËÓËÚÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡œËÓËÚÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡œËÓËÚÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡œËÓËÚÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡œËÓËÚÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡

»Á·Ó˙Ú Ì‡ ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ Ì‡·Ó ÓÚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
Á‡‚ËÒË ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÔËÓËÚÂÚË. ¿ÍÓ ËÁ·Ó˙Ú Â ‰‡ ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú ÏÂÍË Á‡
Ô‡Ë˜ÌËˇ ÂÊËÏ, Ì‡ÔËÏÂ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡, ÔËÓËÚÂÚ ‚ Ì‡ÏÂÒ‡Ú‡ ÓÚ
ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ Â ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÊÂÎ‡-
ÌËˇÚ ‡ÁÏÂ ‚˙ÚÂ¯Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Úˇ·-
‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‰Û„Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, ‡ ÌÂ Ì‡ÏÂÒ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡Ì-
Í‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡. ¿ÍÓ ÒÂ ÓÔË‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÚÓ Ì‡ÏÂÒ‡Ú‡ ‚˙‚ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ÌÂ„Ó. ƒÛ„ËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË (‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ô˙‚Ë-
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˜ÂÌ Ë ‚ÚÓË˜ÂÌ Ô‡Á‡ Á‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’) Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á‚ËˇÚ Ë ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ ‰‡ ÒÂ ÒÚÂËÎËÁË‡ Ò˙Á‰‡Î‡Ú‡ ÒÂ ËÁÎË¯Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. œÂÔÓ-
˙˜ËÚÂÎÌÓ Â ‰‡ ÒÂ Ó·ˇ‚Ë ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ, Í˙Ï ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÒÚÂÏË
(ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ‰‡ÎË Í‡ÚÓ ÍÓË‰Ó, ËÎË Í‡ÚÓ ÍÓÌÍÂÚÌÓ ÙËÍÒË‡ÌÓ ÌË‚Ó).
œÓ·ÎÂÏ ÔË Ì‡·ÂÎˇÁ‚‡ÌÂÚÓ Ë ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÍË Á‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Â
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË ‡Ú‡ÍË Í˙Ï ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÌÂÈÌËÚÂ
‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë. ‘ËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡
ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ, ‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÂ ÔÂ‚˙˘‡ ‚ ÍÎ˛˜Ó‚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ
Á‡ ÛÒÔÂı‡ Ì‡ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÂÊËÏ. œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ Ò
„˙‚Í‡‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, Á‡ ‰‡ ÏÓÊÂ ·˙ÁÓ ‰‡ Â‡„Ë‡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇÚ ÍÛÒ Í‡ÚÓ ÔËÓËÚÂÚ ÌÂ ËÁ„ÎÂÊ‰‡ ÏÌÓ„Ó ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚
ÔÂıÓ‰, Í‡Í‚‡ÚÓ Â Ú‡ÁË Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡.

ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔËÓËÚÂÚË Ì‡ Õ¡’ ÔÂÁ 1991 „., 1992 „. Ë Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ-
‚ËÌ‡ Ì‡ 1993 „. ·ˇı‡ ÔÓ-¯ËÓÍÓÓ·ı‚‡ÚÌË ÓÚ Á‡‰‡˜‡Ú‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡
ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. Õ¡’ ‚ÒÂ Ó˘Â ÓÚ‰ÂÎˇ¯Â ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Ì‡ ÒÚÛÍ-
ÚÛÌÓÚÓ Ë ÒÓˆË‡ÎÌÓ-ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ ˜ÂÁ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. Õ¡’
ÌÂ Ó·ˇ‚Ë ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ÔËÓËÚÂÚËÚÂ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓÂÚÓ ÌÂ ÓÚ„Ó‚‡ˇ
Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Â‰Ì‡ Ò˙‚ÂÏÂÌÌ‡ (ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡) ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡. —ÔÓ-
Â‰ —. ‘Ë¯˙9 ìËÁ‚Ó‰ËÚÂ, ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú Ì‡Ô‡‚ÂÌË ÓÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Â-
ÌËÚÂ ÚÂÓÂÚË˜ÌË Ë ÂÏÔËË˜ÌË ‰‡ÌÌËî, Ò‡: ìˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡
Ó·ˇ‚Ë ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡î; ìˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÓÚ˜ÂÚÌ‡ ‚ ‰‚‡ ÒÏËÒ˙Î‡: ‰‡ ·˙‰Â ÓÚ„Ó‚ÓÌ‡ Á‡ ËÁÔ˙Î-
Ìˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·ˇ‚ÂÌËÚÂ ˆÂÎË Ë ‰‡ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Ë Á‡˘ËÚ‡‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ ÒË
ÔÂ‰ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË Ë Ó·˘ÂÒÚ‚ÓÚÓî.

œË ÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÚ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „. (Ì‡˜‡-
ÎÓÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡) Õ¡’ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ ÔÛ·ÎË˜ÌÓ
ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒË ÔËÓËÚÂÚË, ‡ ËÏÂÌÌÓ ≠ Á‡Á‰‡‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡
·‡Á‡. —ÔÓÂ‰ Ó·˘ÓÔËÂÚÓÚÓ ÏÌÂÌËÂ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔËÓËÚÂÚÌËÚÂ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚË Á‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÍÒÔ‡ÌÁËˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÓ‚ÎËˇÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡, ‡ ‚ ÔÓ-
Ó·˘ ÒÏËÒ˙Î Ë ‰‡ Ò˙Á‰‡‰Â ÍÎËÏ‡Ú Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ËÎË ÒË„ÛÌÓÒÚ Á‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡. ÃÂÊ‰ËÌÌ‡Ú‡ ˆÂÎ ·ˇı‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë Ã1. Õ¡’ Ó·‡˜Â ÓÚ‰ÂÎˇ-
¯Â ÔÓ‚Â˜Â ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. Õ‡ÏÂÒ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ ·Â¯Â ÓÒÌÓ‚ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì ÓÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡, ‡ ÒÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ ·Â ËÁ‚˙¯ÂÌ‡ ˜ÂÁ ‡ÛÍˆËÓÌË Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (·ÓÌÓ‚Â Ì‡ Õ¡’). Õ¡’ ËÁ·‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ˜‡ÚÓ Â¯ÂÌËÂ,
ÊÂÚ‚‡ÈÍË ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡.

—˙„Î‡ÒÌÓ ÒÚÂÌ‰-·‡È ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂÚÓ Ò Ã¬‘ (ÓÍÚÓÏ‚Ë 1994 „.) ÔË-
ÓËÚÂÚÌË Ò‡ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. »ÏÂÌÌÓ ÔÓ-
‡‰Ë ÒÂ˘Ì‡ÚËÚÂ ÚÛ‰ÌÓÒÚË ÔË ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÛÊ‰‡Ú‡ ÓÚ Ô‡Ë ‚
Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÔÂÁ 1996 „. ·Â¯Â
‚˙‚Â‰ÂÌ ÍËÚÂËˇÚ ÌÂÚÌË ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

≈‰ÌÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËˇÚ‡ ÓÚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ ·Â¯Â ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ Ó·‡ÚÌ‡

9 Modern Central Banking, ‡ÔËÎ 1994 „. ≠ Ï‡ÚÂË‡Î, ÔÓ‰„ÓÚ‚ÂÌ ÔÓÒÎÛ˜‡È
˜ÂÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚËÒÚ‡„Ó‰Ë¯ÌËÌ‡Ú‡ Ì‡ Bank of England, London, 9 June 1994, p. 52.
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‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ ËÎË Ò‚˙ıÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. Õ¡’ ËÏ‡-
¯Â ‰‚‡ ‚‡ÊÌË ÔËÓËÚÂÚ‡: Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÁÂ‚ Ë Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ Ú‡Í‡ Ë ÌÂ ·Â ˇÒÌÓ Ì‡ÁÓ‚‡Ì Í‡-
ÚÓ ÔËÓËÚÂÚ, Õ¡’ ‚ËÌ‡„Ë ÒÂ Â Á‡ÌËÏ‡‚‡Î‡ Ò˙Ò ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÛÒ‡,
Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÓ‚‡ ËÏ‡ ÏÌÓ„Ó ÒËÎÂÌ ÒË„Ì‡ÎËÁË‡˘ ÂÙÂÍÚ (ÔÓ‡‰Ë ‰˙Î„‡Ú‡ ËÒ-
ÚÓËˇ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ). ¡˙ÁÓÚÓ ‡Á‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â-
„‡ÚË, ‰˙ÎÊ‡˘Ó ÒÂ Ì‡ ˇÁÍÓÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡, ÔÓ‰˙ÎÊËÎÓ
ÔÂÁ 1994 „. Ë 1995 „., ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÛÒÎÓ‚Ëˇ, ‚ ÍÓËÚÓ ÒÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ ·Â¯Â
ÍÎ˛˜Ó‚ ÔÓ·ÎÂÏ.

¬˙ÔÂÍË ˜Â ÓÙËˆË‡ÎÌÓ Ó·ˇ‚Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Á‡ „Î‡‚ÂÌ ÔËÓËÚÂÚ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡, Õ¡’
ÔÓÒÚ‡‚Ë Í‡ÚÓ ÔÓ-‚‡ÊÂÌ ÔËÓËÚÂÚ Á‡˘ËÚ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÓÚ ÔÓ-
Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ. “ˇ ÒÂ ÓÔËÚ‡ ‰‡ Ï‡ÌËÔÛÎË‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‡ÛÍˆËÓÌË Ë
‰‡ ÔËÌÛ‰Ë ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÔÓ‰‡‚‡Ú ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ ÔÓ-ÌËÒ˙Í (Ú. Â. ÔÓ-‚ËÒÓÍ) ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ ÍÛÒ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ·Â¯Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ. œÂÁ 1994 „. Õ¡’ ÛÔ‡ÊÌË ÔÒËıÓ-
ÎÓ„Ë˜ÂÒÍÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ, Á‡ ‰‡ ÔÂ‰ÓÚ‚‡ÚË ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ, Ú˙È Í‡ÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ·ˇı‡ ÌÂÚÌË ÔÓ‰‡‚‡˜Ë Ì‡ ‰ËÌ‡Ë. œË ËÁ·Ó‡
ÏÂÊ‰Û ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ËÎË Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Õ¡’ Â¯Ë ‰‡
ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ Â„ÛÎË‡ÌÓÚÓ ÔÎ‡‚‡ÌÂ (Ú. Ì‡. ìÏ˙ÒÌÓ
ÔÎ‡‚‡ÌÂî ≠ dirty float) Ì‡ ÍÛÌ‡Ú‡. “˙È Í‡ÚÓ Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë
‡Ì‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ·ˇı‡ Ô˙‚‡Ú‡ Ù‡Á‡ Ì‡ ÒÚ‡·Ë-
ÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ë ÚÂÁË ÂÁÛÎÚ‡ÚË Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ·˙‰‡Ú ÒÚ‡·ËÎÌË, ·Â
Â¯ÂÌÓ Úˇ ‰‡ ÒÂ ÔË‰˙Ê‡ Í˙Ï Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÔËÓËÚÂÚË (‚˙ÔÂÍË ÔÓ-Ì‡Ú‡-
Ú˙¯ÌÓÚÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡). —˙„Î‡ÒÌÓ ÒÚÂÌ‰-·‡È ÒÔÓ-
‡ÁÛÏÂÌËÂÚÓ Ò Ã¬‘ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚ ·Â¯Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ
ÔÓ-ÌËÒ˙Í ÎËÏËÚ Ë Ú‡‚‡Ì Á‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë.
“˙È Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓ‚‡ ‚ÂÏÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ËÏ ·Â ‡ÁÂ¯ÂÌÓ ‰‡ Á‡ÂÏ‡Ú ÒÂ˘Û Â-
ÁÂ‚Ë, ÚÓ‚‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÂÁÍË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ
Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ·˙‰Â Ì‡ÎÓÊÂÌ ÒÚÓ„ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚËÚÂ, ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÌÂÈÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂœ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÌÂÈÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂœ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÌÂÈÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂœ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÌÂÈÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂœ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÌÂÈÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ
ÔÂ‰Ë ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „.ÔÂ‰Ë ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „.ÔÂ‰Ë ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „.ÔÂ‰Ë ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „.ÔÂ‰Ë ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „.

œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ∫ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡Á‰ÂÎÂÌË Ì‡
‰‚‡ ÔÂËÓ‰‡: ÔÂ‰Ë ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „., ÍÓ„‡ÚÓ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë
‰ÂÁËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ‡ ‚ÚÓËˇÚ, ÍÓÈÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ‡Á‰ÂÎÂÌ
Ì‡ ‰‚‡ ÔÓ‰ÔÂËÓ‰‡ ≠ ÒÎÂ‰ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „.

—ÎÂ‰ ËÁ‚Ó˛‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ ÔÂÍËˇÚ ÍÓÌÚÓÎ ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡
·˙‰Â ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡. Œ„ÓÏÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ‚
Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂËÓÁÌÓ Ì‡Ï‡ÎË ÔÓÎÂÚÓ Á‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌË ÂÙÓÏË.
Õ¡’ Ó·‡˜Â Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍË Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÂÙÓÏË‡ ÚËÔ‡ Ë ÓÎˇÚ‡ Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ
ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ 1992 „., Â‰Ì‡ „Ó‰ËÌ‡ ÔÂ‰Ë ‰‡
Á‡ÔÓ˜ÌÂ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡. “Ó‚‡ ·Â¯Â ÔÂËÓ‰ Ë Ì‡ Á‡Úˇ„‡ÌÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡
ÒËÚÛ‡ˆËˇ. «‡ÔÓ˜‚‡ÌÂÚÓ ÂÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
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ÚËÍ‡ ·Â ‚‡ÊÂÌ ÒË„Ì‡Î, ˜Â Õ¡’ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡, Ë ËÁË„‡ ÓÎˇ-
Ú‡ Ì‡ ÔÂ‰ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ Ù‡Á‡. —ÔÓÂ‰ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ Õ¡’ ÓÚ 1992 „.10 ÓÒ-
ÌÓ‚Ì‡Ú‡ Á‡‰‡˜‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Â ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡11. œÓ-
‰Ó·ÌÓ Ì‡ ÛÍ‡Á‡ Ì‡ ¡ÛÌ‰ÂÒ·‡ÌÍ Õ¡’ ìÒ˙Ò Ò‚ÓËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ ˘Â ÔÓ‰ÍÂÔˇ
ÏÂÍËÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ –ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡, Í‡ÚÓ
ÌÂÈÌ‡Ú‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ ÌˇÏ‡ ‰‡ Á‡ÒÚ‡¯‡‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡ Ë Ó·˘Ó-
ÚÓ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ˜ÛÊ·ËÌ‡î. “ˇ ËÏ‡ Á‡‰˙ÎÊÂ-
ÌËÂ ‰‡ ÔÓ‰ÍÂÔˇ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÌÓ ÚÓ‚‡ ÌÂ
ËÁÍÎ˛˜‚‡ ÛÍ‡Á‡ Á‡ ˆÂÌÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ. «‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ Õ¡’ ÓÔÂ‰ÂÎˇ, ˜Â Úˇ
ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË (ÔÓÔ˙Î‚‡˘Ë ‰ÂÙËˆËÚ‡) Á‡ÂÏË Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÍÓËÚÓ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡Ú 5% ÓÚ „Ó‰Ë¯ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Ì‡
–ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ Ë ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÁÔÎ‡ÚÂÌË ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ ÚÂ-
ÍÛ˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â
Á‡ÍÓÌÓ‚Ó ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡12.

¬ ÔÂËÓ‰‡ ÔÂ‰Ë 1992 „. Õ¡’ Ì‡Ô‡‚Ë ·ÂÁÛÒÔÂ¯ÂÌ ÓÔËÚ ‰‡ ÔÓ‚Â‰Â ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ Ì‡ ìÌ‡ÍÎÓÌ ÒÂ˘Û ‚ˇÚ˙‡î. √Î‡‚Ì‡Ú‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ÒÂ
Ó˘Â ·Â Ì‡ÎËˆÂ: ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ë ·‡ÌÍËÚÂ ·ˇı‡ ËÁÔ‡‚ÂÌË ÔÂ‰ ÎÂÍË ·˛-
‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ. œÓ‡‰Ë Ì‡˜ËÌ‡, ÔÓ ÍÓÈÚÓ ·Â¯Â ËÁ‚˙¯ÂÌ‡ ÔË‚‡ÚË-
Á‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ (Á‡ÍÓÌ‡ ìÃ‡ÍÓ‚Ë˜î ÓÚ 1989 „.13), ·Ë‚¯ËÚÂ ËÏ ‰Î˙Ê-
ÌËˆË ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ı‡ ‚ ‡ÍˆËÓÌÂË, ‡ ÏÌÓ„Ó ÓÚ Úˇı ·ˇı‡ „Û·Â˘Ë ÔÂ‰-
ÔËˇÚËˇ. ¡‡ÌÍËÚÂ ·ˇı‡ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ÌË: ÓÒÌÓ‚‡ÚÂÎËÚÂ ËÏ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ı‡
‚ ‡ÍˆËÓÌÂË, ÌÓ ÚÂ ·ˇı‡ ‰Î˙ÊÌËˆË, Ú˙È Í‡ÚÓ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ·Â ‰‡ Ò‡ ‚
ìÛÒÎÛ„‡î Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

≈‰ËÌ ÓÚ ÒÂËÓÁÌËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË, ÔÂ‰ ÍÓËÚÓ ·ˇı‡ ËÁÔ‡‚ÂÌË ÌÓ‚‡Ú‡ ‰˙-
Ê‡‚‡ Ë ÌÓ‚‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡, ·Â¯Â ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÁÂ‚, ÍÓÈÚÓ
Õ¡’ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ Á‡ÔÓ˜ÌÂ ‰‡ ËÁ„‡Ê‰‡. “‡ÁË ˆÂÎ ËÏ‡¯Â Ì‡È-„ÓÎˇÏÓ ‚ÎË-
ˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡: ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ı˙‚‡ÚÒÍËˇ ‰ËÌ‡
ÔÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1991 „. Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ËÏ‡¯Â ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë‚Ë ˆÂÎË.
÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚˙ÁÌ‡ÏÂˇ‚‡¯Â ‰‡ ÍÓÌÚÓÎË‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ô‡Ë ‚
Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓ-
ˆÂÌÚ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, Í‡ÍÚÓ Ë ‰‡ ËÁ„‡Ê‰‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÁÂ‚. ¬‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÓÔÂ‡ˆËË ÌÂ ·ˇı‡ ÒÚÂËÎËÁË‡ÌË ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Â‰Ì‡ ÌÂ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌ‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡14, ÍÓˇÚÓ ‚˙ÁÔÂÔˇÚÒÚ‚‡¯Â Ô‡Ë˜ÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ. ¬ Â‡ÎÌÓ

10 — ‰‚Â ÔÓÔ‡‚ÍË ÔÂÁ 1993 „.
11 ìÕ¡’ ˘Â ·˙‰Â ÓÚ„Ó‚ÓÌ‡ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë Á‡

Ó·˘‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ˜ÛÊ·ËÌ‡î, ˜Î. 2.
12 œÂÁ 1993 „. ı˙‚‡ÚÒÍÓÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡Â ÓÚ Õ¡’ Ò˙„Î‡ÒÌÓ ÒÔÂˆË‡ÎÂÌ

ÛÍ‡Á, ÓÚÏÂÌˇ˘ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ Õ¡’, Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ì‡Í˙ÌË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë Á‡ÔÎ‡¯Ë ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ÌÂˇ.

13 œÂÁ 1989 „. ·Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ ÌÂÛÒÔÂ¯ÂÌ ÓÔËÚ Á‡ ‚ÒÂÓ·ı‚‡ÚÌ‡ ÂÙÓÏ‡, ËÁ‚ÂÒÚÌ‡
ÔÓ‰ ËÏÂÚÓ ¿ÌÚÂ Ã‡ÍÓ‚Ë˜, ·Ë‚¯ ÏËÌËÒÚ˙-ÔÂ‰ÒÂ‰‡ÚÂÎ Ì‡ fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ. œÓ ÚÓ‚‡
‚ÂÏÂ ·ˇı‡ Ò˙Á‰‡‰ÂÌË ÏÌÓ„Ó Á‡ÍÓÌË Ë ÔÓÏÂÌË, ˜ÂÁ ÍÓËÚÓ ÔÂıÓ‰˙Ú Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡, Á‡ÔÓ˜Ì‡Ú ÔÂÁ 50-ÚÂ „Ó‰ËÌË, Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ·˙‰Â ÛÒÍÓÂÌ.

14 ¬˙ÔÂÍË ˜Â ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ Â ÒÂ‰ Ì‡È-„Ó-
ÎÂÏËÚÂ ‚ ≈‚ÓÔ‡.
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ËÁ‡ÊÂÌËÂ ÒÍÓÌÚÓ‚ËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ·Â¯Â ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ.
¬ ·Ë‚¯‡ fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ ÔÂÍËÚÂ ÍÂ‰ËÚË (ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ) ·ˇı‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡-
ÌË ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ Ë ÓÚ‡Áˇ‚‡ı‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡
Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. —ÎÂ‰ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡15 Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÂ ÓÚÔÛÒÍ‡ı‡ ‰‚‡ ‚Ë‰‡ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡: ‰ÓÍÛ-
ÏÂÌÚ‡ÌË ÍÂ‰ËÚË (ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ) Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÍÂ‰ËÚË. ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
1991 „. ı˙‚‡ÚÒÍËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ·ˇı‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌË ‰‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡Ú ÒÂÎ-
ÒÍÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó ·ÂÁ ÌËÍ‡Í‚Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ. —ÍÓÌÚÓ‚ËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Õ¡’
ÓÚ‡Áˇ‚‡¯Â Ì‡ÔÂÊÂÌËÂÚÓ, Ò˙Á‰‡‚‡ÌÓ ÓÚ ‡ÁÎË˜ÌË ÎÓ·ËÚ‡.  Â‰ËÚËÚÂ Ì‡
Õ¡’ ÔÓ‰˙ÎÊËı‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÒÛ·ÒË‰ËË, Ò˙Á‰‡‚‡˘Ë Í‚‡ÁËÙËÒÍ‡ÎÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ.
ƒÓ ˛ÎË 1993 „. ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ·Â¯Â „Î‡‚ÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ. Õ‡-
Í‡ˇ Õ¡’ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÛÔ‡ÊÌË Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÍÓÈÚÓ ‰Ó-
‚Â‰Â ‰Ó ÌˇÍÓË ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÂÁÛÎÚ‡ÚË: ÔÂÁ ˇÌÛ‡Ë 1993 „. ˆˇÎÓÚÓ ÂÙË-
Ì‡ÌÒË‡ÌÂ (Ú. Ì‡. Í‚ÓÚ‡ ËÁ·Ë‡ÚÂÎÌË ÍÂ‰ËÚË, Ú. Â. ÔˇÍÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡-
ÌÂ) ·ˇı‡ ÒÎÂÚË ‚ Â‰ËÌÌ‡ Ó·˘‡ Í‚ÓÚ‡. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ, Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡Ì ‚˙-
ıÛ ÚÂÁË ÍÂ‰ËÚË, Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ·Â¯Â ‰ÓÒÚ‡ ÔÓ-ÌËÒ˙Í ÓÚ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË
ÔÓˆÂÌÚË Ë ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ı‡ Ò‚ÓËÚÂ ‰ˇÎÓ‚Â ÓÚ Í‚ÓÚ‡Ú‡ Á‡
Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ‰ÓÔÛÒÚËÏÓÚÓ ÌË‚Ó. ¬˙ÔÂÍË ÔÓ‰Ó·ÂÌËÂÚÓ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ı‡‡Í-
ÚÂËÒÚËÍ‡ Ì‡ Â‰ËÌÌ‡Ú‡ Í‚ÓÚ‡ ÍÂ‰ËÚË ·Â¯Â ÒÚÛÍÚÛÌ‡, ‡ ÌÂ Ô‡Ë˜Ì‡. «‡
‰‡ ÍÓÏÔÂÌÒË‡ ÂÙÂÍÚ‡ ÓÚ ‡Á‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Í‚ÓÚËÚÂ, Õ¡’ ‚‰Ë„Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ
ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ16, ÍÓÂÚÓ ËÁË„‡ ÒËÎÌ‡ ÔÂ‡ÁÔÂ‰Â-
Îˇ˘‡ ÓÎˇ. œ‡‡ÙËÒÍ‡ÎÌËˇÚ ı‡‡ÍÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ÒÂ Ó˘Â
‰ÂÈÒÚ‚‡¯Â: ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ·Â ËÁ·Ë‡ÚÂÎÌÓ Û‚ÂÎË-
˜ÂÌ‡, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÒÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯Ë Ô‡‚ÓÎËÌÂÈÌÓ17. “˙È Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓ-
‚‡ ‚ÂÏÂ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË ÌÂ ·ˇı‡ ÒÚÂËÎËÁË‡ÌË, Õ¡’ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ
Ì‡Ï‡ÎË Â‡ÎÌ‡Ú‡ Ë ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Â‰ËÌÌ‡Ú‡ Ó·˘‡ Í‚ÓÚ‡, Á‡Â‰-
ÌÓ Ò ÚÓ‚‡ ìÒÚÂËÎËÁË‡î ˜‡ÒÚ ÓÚ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ËÁ‚‡-
‰Ë ÓÚ ÛÔÓÚÂ·‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ (ÔÂÍË) ÍÂ‰ËÚË. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Õ¡’ ÒËÎÌÓ

15 ÕˇÍÓË Ù‡ÍÚË Á‡ ËÒÚÓË˜ÂÒÍÓÚÓ Ì‡ÒÎÂ‰ÒÚ‚Ó (ÔÓ‰Ó·ÌÓ ‡Á„ÎÂ‰‡ÌË ‚ flÌÍÓ‚: ¬
·Ë‚¯‡ —‘–fi ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (Õ¡fi) ÌÂ ÍÓÌÚÓÎË‡¯Â Ì‡ÎË˜Ì‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡
·‡Á‡, ÌËÚÓ ÌÂÈÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÓÔÂ‡ˆËË ËÎË ÍÂ‰ËÚÌË ‰ÂÈÌÓÒÚË. ÀËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓ-
ˆÂÌÚË ·ˇı‡ ÌËÒÍË Ë ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ. ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚ ·ˇı‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1989 „. ÚÂ
·ˇı‡ Á‡ÏÂÌÂÌË Ò Ú‡‚‡ÌË Ì‡ ‰ÓÍÛÏÂÌÚ‡ÌË ÍÂ‰ËÚË Ì‡ Õ¡fi. ¡‡ÌÍËÚÂ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡
‰ÓÍ‡Á‚‡Ú ˜ÂÁ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ‰ÓÍÛÏÂÌÚË, ˜Â ÚÂ ‚Â˜Â Ò‡ ÓÚÔÛÒÌ‡ÎË
ÍÂ‰ËÚËÚÂ ‰Ó Í‡ÈÌËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎË Á‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ˆÂÎË. ¡Î‡„Ó‰‡ÂÌËÂ Ì‡ Ú‡ÍÓ‚‡
ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ·‡ÌÍËÚÂ ·ˇı‡ ‚ËÌ‡„Ë ‚ËÒÓÍÓÎËÍ‚Ë‰ÌË, ‡ ‰ÓÍÛÏÂÌ-
Ú‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ËÁÚÎ‡ÒÍ‚‡ı‡ ‰Û„ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ÚÂıÌËˇ ÔÓÚÙÂÈÎ. ¡‡ÌÍËÚÂ
ÒÂ ÒÏˇÚ‡ı‡ Á‡ ìÛÒÎÛ„‡î Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ. “Â ‡Á˜ËÚ‡ı‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Ó·ÂÍÚ Ì‡ ÎÂÍË ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ, ÁÌ‡ÂÈÍË, ˜Â Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
(ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ Õ¡fi) ‚ËÌ‡„Ë ˘Â ËÏ ÒÂ ÔËÚÂ˜Â Ì‡ ÔÓÏÓ˘.

16 ŒÚ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË Ò‡ÏÓ ·Ë‚¯‡ fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ ËÁÔÓÎÁ‚‡¯Â ËÁËÒ-
Í‚‡ÌËˇ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ‰˙Î„Ó ÔÂ‰Ë ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ÂÙÓÏËÚÂ ‰‡ Á‡ÔÓ˜ÌÂ ÔÂÁ 1989 „.
“ˇıÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ó·‡˜Â ·Â¯Â ÒÚÛÍÚÛÌ‡.

17 Anusic Z., Z. Rohatinski, V. Sonje (1995). A Road to Low Inflation Croatia, 1993 ≠
1994, The Government of the Republic of Croatia, Zapreb, May 1995.
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Ì‡Ï‡ÎË Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ.
 ‡ÚÓ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ˛ÎË 1994 „. Â‰ËÌÌ‡-
Ú‡ Í‚ÓÚ‡ ·Â¯Â ÙÓÏ‡ÎÌÓ ÔÂÏ‡ıÌ‡Ú‡.

«‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡«‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡«‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡«‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡«‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡

 œÂÁ 1992 „. Ë 1993 „. ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ ÒÚ‡Ì‡ Á‡-
ÍÛÔÛ‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Õ¡’ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬‡ÎÛÚÌËÚÂ
‡ÍÚË‚Ë ‰‡Ï‡ÚË˜ÌÓ Û‚ÂÎË˜Ëı‡ ‰ÂÎ‡ ÒË ‚ Ó·˘ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ Õ¡’. “Ó‚‡ ÒÂ
ËÁÔÓÎÁ‚‡¯Â Ë ÔÓ-‡ÌÓ, ÌÓ ÌÂ ·Â¯Â ÍÓÌÚÓÎË‡ÌÓ ÔÂ‰Ë ¯ÓÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·Ë-
ÎËÁ‡ˆËˇ, Ú. Â. ÔÂ‰Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Õ¡’ ÍÛ-
ÔÛ‚‡¯Â ÚÓÎÍÓ‚‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓÎÍÓÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ËÏ‡ı‡ ÊÂÎ‡ÌËÂ ‰‡
ÔÓ‰‡‚‡Ú.

»ÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ
’˙‚‡ÚÒÍ‡ Ì‡ÒÎÂ‰Ë Ì‡Ô‡‚Ó ÚÓÁË Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ë ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡

ÛÒ‚Óˇ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘Ó ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ. Õ‡Í‡Á‡ÚÂÎÌ‡Ú‡
ÎËı‚‡ ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ‡ ÔÂÁ 1993 „. (19% „Ó‰Ë¯ÌÓ). ƒÓ Ï‡È 1993 „. ·‡ÌÍËÚÂ
Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÓÚ„Ó‚‡ˇÚ Ì‡ ÚË ÚËÔ‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ: Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎ-
ÌË ÂÁÂ‚Ë, Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ (Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË Ì‡ÎË˜ÌÓÒ-
ÚË) Ë Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌ‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. ŒÚ Ï‡È 1993 „. ÚÂÁË ÚË
ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ ÒÂ ÒÎˇı‡ ‚ Â‰ÌÓ Ë Ó·‡ÁÛ‚‡ı‡ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌÓÚÓ Ò˙Ò Á‡ÍÓÌ ËÁËÒÍ‚‡-
ÌÂ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ. »ÌÒÚÛÏÂÌÚ˙Ú ÒÚ‡Ì‡ ÔÓ-ÔÓÁ‡˜ÂÌ.

œÂ‰Ë ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „. (Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡)
‡ÁÎË˜ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ı‡ Á‡ ·ÂÁÒÓ˜ÌËÚÂ
‚ÎÓ„Ó‚Â (‚ÍÎ. ÒÓ˜ÌË ‚ÎÓ„Ó‚Â Ò ÔÓ„‡ÒËÚÂÎÂÌ ÒÓÍ ‰Ó ÚË ÏÂÒÂˆ‡) Ë ÒÓ˜-
ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ò ÔÓ„‡ÒËÚÂÎÂÌ ÒÓÍ Ì‡‰ ÚË ÏÂÒÂˆ‡. “ÂÁË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌ-
ÚË ·ˇı‡ ÛÂ‰Ì‡Í‚ÂÌË ÔÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „., ÌÓ ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „. ÓÚÌÓ‚Ó ·ˇ-
ı‡ ‚˙‚Â‰ÂÌË ‡ÁÎË˜ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË. ≈‰ËÌÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ-
‚Ë ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ ÔÓ‰Ó·ˇÚ ‚Á‡ËÏÓ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë ¯Ë-
ÓÍËÚÂ Ô‡Ë, Í‡ÚÓ Ì‡Ï‡ÎˇÚ ÂÙÂÍÚ‡ ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡
‚˙ıÛ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. ŒÚ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „. ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ ·‡ÌÍË-
ÚÂ ‰‡ ÔÓÒÂ˘Ì‡Ú Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÒË ÂÁÂ‚Ë ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÌˇ ·Â¯Â Á‡ÏÂÌÂ-
ÌÓ Ò ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ ‰‡ „Ë ÔÓÒÂ˘‡Ú ÔÓ ‚ÒˇÍÓ ‚ÂÏÂ.

»ÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ÌÂ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇı‡ Á‡ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÍÓÓ-
ÔÂ‡ˆËËÚÂ. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ò‡ ÌÂÔËÎÓÊËÏË Á‡ ‰Â-
ÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÌÓ‚ËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ‰Â-
ÔÓÁËÚË Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‰˙Ê‡Ú ‚ ÍÓÂÒÔÓÌ‰ÂÌÚÒÍË ·‡ÌÍË.
ƒÓ Í‡ˇ Ì‡ 1994 „. ·‡ÌÍËÚÂ ·ˇı‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌË ‰‡ ‰˙Ê‡Ú 60% ÓÚ ÚÂÁË ‰ÂÔÓ-
ÁËÚË ‚ ÍÓÂÒÔÓÌ‰ÂÌÚÌË ·‡ÌÍË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡. œÂÁ 1995 „. ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌÓ ‰Ë-
ÙÂÂÌˆË‡ÌÂ ÒÔÓÂ‰ ÔÓ„‡ÒËÚÂÎÌËˇ ÒÓÍ. —Â‰ÌÓÚÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ
·Â¯Â Ì‡Ï‡ÎÂÌÓ.
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ÀËÍ‚Ë‰ÌË Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ
ÀËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ Ò‡ÏÓ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ ·ˇı‡ ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ Õ¡’.

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ËÌ‡„Ë ‚Ó‰Â¯Â ‰Ó Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ·‡-
Á‡. œÓ‡‰Ë ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌ‡ ÓÚ ·Ë‚¯‡
fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ, ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ ÌÂ Ò‡ ·ËÎË ÌËÍÓ„‡ ÔÓ‰ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ
ÍÓÌÚÓÎ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Õ¡’18.

œ˙‚Ó, ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌË ÒÏÂÚÍË ÏÓÊÂı‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú Ò˙Á‰‡‰Â-
ÌË ÓÚ »ÌÒÚËÚÛÚ‡ Á‡ ‚˙ÚÂ¯ÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ·ÂÁ Ó‰Ó·ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Õ¡’. “‡ÍË‚‡
ÔÒÂ‚‰Ó‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌË ÍÂ‰ËÚÌË ÛÎÂÒÌÂÌËˇ Ô‡‚Âı‡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓÚÓ ÔÂˆËÁÌÓ ÍÓÌÚÓÎË‡ÌÂ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ ÓÚ
ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Õ¡’. ¬ÚÓÓ, „‡‡ÌˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÒÔÂˆË‡ÎÌË ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÍÂ‰ËÚË, ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË ÓÚ Õ¡’ Ì‡ ·‡ÌÍË,
ËÁÔËÚ‚‡˘Ë ÓÚÚÂ„ÎˇÌÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. “Ó‚‡ ÒÚ‡‚‡ ÒÔÓÂ‰
Á‡ÍÓÌ, „‡‡ÌÚË‡˘ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡, Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌ ÓÚ ·Ë‚¯‡
fi„ÓÒÎ‡‚Ëˇ. ¬˙ÔÓÒÌÓÚÓ ÍÂ‰ËÚÌÓ ÛÎÂÒÌÂÌËÂ ·Â¯Â Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ‡‚ÚÓÏ‡-
ÚË˜ÌÓ. “ÂÚÓ, ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ≠ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ ËÁËÒÍ‚‡-
¯Â ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÎËÍ‚Ë‰ÌË ‡ÍÚË‚Ë, ÂÍ‚Ë‚‡ÎÂÌÚÌË Ì‡ 3% ÓÚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜-
ÌËÚÂ (‰Ó 1 „Ó‰ËÌ‡) ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ı˙‚‡ÚÒÍË ‰ËÌ‡Ë. “Ó‚‡ ÛÒÎÓ‚ËÂ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ
·Â¯Â ÓÚÏÂÌÂÌÓ. ◊ÂÚ‚˙ÚÓ, ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ Õ¡’ ·ˇı‡ ÍÂ‰ËÚË,
ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË Ì‡ ·‡ÌÍË Á‡ ÌÂ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 10 ‰ÌË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÏÂÒÂˆ‡.  Â‰ËÚ
ÒÂ ÓÚÔÛÒÍ‡¯Â Ì‡‰ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ Í‚ÓÚ‡ Á‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ˘Û Ì‡ÎË˜-
ÌÓÒÚË Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ.

œÂ‰Ë Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ÍÓÌÚÓÎ˙Ú Ì‡‰ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ·Â¯Â ÌÂ-
‚˙ÁÏÓÊÂÌ. —ÔÓÏÂÌ‡ÚËÚÂ ÔÓ-„ÓÂ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌË ÎËÍ‚Ë‰ÌË Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ ·ˇı‡
Ì‡ÎËˆÂ, ‚ÍÎ. ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ Á‡ÂÏ‡Ú ÒÂ˘Û ÚÂıÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË
ÂÁÂ‚Ë Ë ‰‡ ÚÛÔ‡Ú ÔÓÒÓ˜Ëˇ Í˙Ï Õ¡’. œÓÒÚÂÔÂÌÌÓÚÓ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ÌˇÏ‡¯Â ÊÂÎ‡ÌËˇ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡Ì-
ÍËÚÂ Ë ‚˙ıÛ ¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë, Ú˙È Í‡ÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ÏÓÊÂı‡ ÏÌÓ„Ó ÎÂÒÌÓ Ë ·ÂÁ
ÌˇÍ‡Í‚Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË Ì‡Í‡Á‡ÌËˇ ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌËÚÂ ÎËÍ‚Ë‰ÌË
Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ.

ÀËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË
—ÍÓÌÚÓ‚ËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Õ¡’ ‰Ó ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „.19 Â ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ‚ Â-

‡ÎÌË ËÁÏÂÂÌËˇ. “ÓÈ ·Â¯Â ·‡ÁËÒÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Á‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ
ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Õ¡’. œÂ‰Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ÒÍÓÌ-
ÚÓ‚ËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ¯Â, Í‡ÚÓ ÒÂ ‚ÁËÏ‡ı‡ ÔÂ‰‚Ë‰ Ë ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ-
ÚÓ Ë ÔÓ„ÌÓÁÌÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ¬˙ÔÂÍË ˜Â Ì‡ÏÂÂÌËˇÚ‡ ·ˇı‡ ÚÓÈ
‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ‚ Â‡ÎÌË ËÁÏÂÂÌËˇ, ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ò˙Ò Á‡‰-
Ì‡ ‰‡Ú‡ ÒÂ ÓÍ‡Á‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ.

18  Jankov, Lj. (1994a). Controlling Domestic Liquidity. Privredna kretanja ekonomska
politika, Narodna banka Banka & Hrvatske Ekonomski institut Zagreb, Zagreb, p. 138.

19 ¿‰ÏËÌËÒÚË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ı‡ Ó˘Â ‚ ·Ë‚¯‡ —‘–fi Ë
·Ë‚‡ı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌË ÒÔÓÂ‰ ÒÍÓÌÚÓ‚Ëˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓÈÚÓ Ó·ËÍ-
ÌÓ‚ÂÌÓ ·Â¯Â ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ‚ Â‡ÎÌË ËÁÏÂÂÌËˇ.
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—Ú‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ÓÚ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „.
“ÓÁË ÔÂËÓ‰ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ‡Á‰ÂÎÂÌ Ì‡ ‰‚‡ ÔÓ‰ÔÂËÓ‰‡.
ï œ˙‚ËˇÚ ÔÓ‰˙ÎÊË ÓÚ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „. ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1994 „.
¬˙ÔÂÍË ˜Â Õ¡’ ÔÂÁ 1992 „. Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÂÙÓÏË‡ ÚËÔ‡ Ë ÓÎˇÚ‡ Ì‡

ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡, „Î‡‚ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ·ˇı‡ ÔÓÎÓ-
ÊÂÌË Ò Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡20. œ˙‚‡Ú‡ ∫ Ù‡Á‡  (ÓÚ
ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „.) ÛÒÔˇ Ò ·˙ÁÓÚÓ Ò‚‡ÎˇÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÓÚ 1149.3% (ÌË-
‚Ó ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „.) ‰Ó -3% (‚ Í‡ˇ Ì‡ 1994 „.). ŒÚÚÓ„‡‚‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÓÒ-
Ú‡‚‡ ÌËÒÍ‡: ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. Úˇ ·Â¯Â 3.7%. “ÓÁË Ô˙‚Ë ÂÚ‡Ô ÓÚ ÒÚ‡·ËÎË-
Á‡ˆËˇÚ‡, ·˙Á‡Ú‡ ‰ÂÙÎ‡ˆËˇ, ·Â¯Â ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÛÒÔÂ¯ÂÌ. œÂÁ Ï‡È
1994 „. ı˙‚‡ÚÒÍËˇÚ ‰ËÌ‡ ·Â Á‡ÏÂÌÂÌ Ò ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ Â‰ËÌËˆ‡ Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ≠
ÍÛÌ‡Ú‡. œÂ‰Ë Á‡ÔÓ˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡ ÌÓ‚ËˇÚ ·‡ÌÍÓ‚ Á‡ÍÓÌ Ë ÌÓ‚ËˇÚ
Á‡ÍÓÌ Á‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË, ÍÓÈÚÓ ‚˙‚Â‰Â ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÂÍÛ-
˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, ·ˇı‡ ÔËÂÚË ÓÚ Ô‡Î‡ÏÂÌÚ‡. Õ¡’ ÂÎËÏËÌË‡ ÔÂÍËÚÂ ÍÂ-
‰ËÚË (ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ÓÚÏÂÌÂÌË Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ ˛ÎË 1994 „.). œÓÒÎÂ‰‚‡ Ô˙‚ÓÌ‡-
˜‡ÎÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ÓÚ 21%. √ÓÌ‡Ú‡ „‡ÌËˆ‡ Á‡ Ì‡ÏÂÒ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ ·Â¯Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ Ì‡ 4444 ı˙‚‡ÚÒÍË ‰ËÌ‡‡ Á‡ Â‰Ì‡ „ÂÏ‡ÌÒÍ‡ Ï‡Í‡.
 ÛÒ˙Ú ˇÁÍÓ ÔÓÒÍ˙ÔÌ‡ Ë ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡ ÒÂ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡. œÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó-
ıÓ‰ËÚÂ Ó„‡ÌË˜Ë ‡ÒÚÂÊ‡ Ì‡ Á‡ÔÎ‡ÚËÚÂ ‚ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ‰˙Ê‡‚-
ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ. ƒÂÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ·Â¯Â ËÁÌÂÌ‡‰‚‡˘Ó ˇÁÍ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ËÏ‡¯Â
ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡ ı˙‚‡ÚÒÍËˇ ‰ËÌ‡. “Ó‚‡ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ÔÓÒ-
Í˙Ô‚‡ÌÂ ‰ÓÈ‰Â ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÔÓÒÚ˙ÔËÎËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË Ë Ì‡ Ó·˙-
˘‡ÌÂÚÓ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ÓÚ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ë ‰ÓÏ‡-
ÍËÌÒÚ‚‡21. ◊‡ÒÚ ÓÚ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Ó·ˇÒÌÂÌÓ Ò ÔÓˆÂÒ‡, ËÁ‚ÂÒ-
ÚÂÌ Í‡ÚÓ ˇÁÍÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡. œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÚ‡Ì‡
ÔÛ·ÎË˜Ì‡, Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ·‡Á‡. Õ¡’ ‚˙‚Â‰Â Ò‚ÓË Ó·ÎË-
„‡ˆËË (ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡) Ë ÓÒÂ‰Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ. ŒÒÂ‰Ìˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â-
ÁÂ‚ËÚÂ ‰Ó‚Â‰Â ‰‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ „˙‚Í‡‚ÓÒÚ ÔË ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ë ÔÓÔ˙Î‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë. ”„Ó‚ÓÍË Á‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ ˜ÂÁ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ Ë ‚‡ÎÛÚÌË ÒÛ‡ÔÓ‚Â ·ˇı‡ ‚˙‚Â‰ÂÌË, Ò ˆÂÎ
‰‡ ÒÂ Â„ÛÎË‡ ÏÂÒÂ˜Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. «‡„Â·ÒÍËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡-
Á‡ ·Â¯Â ÓÒÌÓ‚‡Ì ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1993 „. ÓÚ 26 ·‡ÌÍË Ë «‡„Â·ÒÍ‡Ú‡ Á‡ÒÚ‡-
ıÓ‚‡ÚÂÎÌ‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇ. “ÓÈ ÒÎÛÊË Í‡ÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌËÍ ÏÂÊ‰Û ·‡ÌÍËÚÂ Á‡ ÔÎ‡-
ÒË‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ƒÛ„Ë ·‡ÌÍË Ò˙-

20 Villanueva Ë Mirakhor ÔÓÒÓ˜‚‡Ú, ˜Â Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë
‡‰ÂÍ‚‡ÚÌËˇÚ Ì‡‰ÁÓ Ò‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÛÒÔÂ¯Ì‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÎË-
·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ. Guitian (. 36) ÔÓÒÓ˜‚‡, ˜Â ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â Ì‡È-ÂÙËÍ‡ÒÌÓ Ë ÔÓÚË˜‡ Ì‡È-„Î‡‰ÍÓ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌ‡
Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÂ‰‡ Ë ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ˜Â Â ÓÚ ÍÎ˛˜Ó‚Ó ÁÌ‡-
˜ÂÌËÂ ‰‡ ÒÂ ‡Á‚ËÂ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ë ÍÓÌÍÛÂÌÚÌ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌ‡ Ì‡‰-
ÁÓÌ‡ ÒÚÛÍÚÛ‡.

21 Jankov, Lj. (1994a). Controlling Domestic Liquidity. Privredna kretanja ekonomska
politika, Narodna banka Banka Hrvatske & Ekonomski institut Zagreb, Zagreb, p. 135.
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˘Ó ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓÎÁ‚‡Ú ÌÂ„Ó‚ËÚÂ ÛÒÎÛ„Ë. «‡„Â·ÒÍËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ ÙÛÌÍˆË-
ÓÌË‡ Í‡ÚÓ ‰‚‡ ÓÚ‰ÂÎÌË Ô‡Á‡‡: Â‰ËÌËˇÚ Â ìÁ‡ ‰ÂÌˇî, ‡ ‰Û„ËˇÚ ≠ „‡‡ÌÚË-
‡ÌËˇÚ Ô‡Á‡ ìÁ‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ‰ÂÌî. ÃÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ Ô‡Ë-
˜ÂÌ Ô‡Á‡ ÓÒÚ‡‚‡ ÏÌÓ„Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌ, Í‡ÚÓ Ô‡Á‡˙Ú ìÁ‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÒÎÂ‰-
‚‡˘Ëˇ ‰ÂÌî Â ÔÓ-ÒÍÓÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎËÚÂÎÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ Ô‡Á‡.

√Î‡‚ÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÚ‡Ì‡ı‡ Ì‡ÏÂÒËÚÂ ‚ ÌÓ‚ÓÓÚÍ-
ËÚËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡. œÓ‡‰Ë ·˙ÁÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡Í-
ÚË‚Ë Ì‡ Õ¡’ ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ Í‚ÓÚ‡ ‚ Ó·˘ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ Õ¡’ ÒÔ‡‰Ì‡ ÓÚ
848.9% ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1992 „. Ì‡ 6.2% ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ¬˙Ì¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ò˙Ò-
Ú‡‚Îˇ‚‡Ú ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 90% ÓÚ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (85% ÔÂÁ ‰Â-
ÍÂÏ‚Ë 1993 „., 94% ÔÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1994 „. Ë 1995 „., 93% ÔÂÁ Ï‡Ú
1996 „.). œÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1994 „. Õ¡’ ÔÓ‰˙ÎÊË ‰‡ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ˆÂ-
ÎË, Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡, Í˙Ï ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ˆÂÎËÚÂ ÒË Ë ‚ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ÍÓÌÚÓÎË‡ ÌË‚Ó-
ÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ. œÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1994 „. ÒÚÂËÎËÁ‡ˆË-
ˇÚ‡ ·Â¯Â ÔÓ‚ÎËˇÌ‡ ÓÚ ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’, Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡
ÍÂ‰ËÚËÚÂ, ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË Ì‡ ·‡ÌÍË, Ë Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Á‡ÍÓÌÌÓ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë. œÂÁ 1994 „. ·˛‰ÊÂÚ˙Ú ·Â¯Â Ò ËÁÎË¯˙Í. œ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ËÁÔÎ‡-
ÚË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÒË Í˙Ï Õ¡’. —Ú‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ÔÓÒÚË„Ì‡ ÛÒ-
ÔÂıË ‰ÓÚÓÎÍÓ‚‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ‰˙Ê‡‚ÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ËÁ·ˇ„‚‡¯Â ‚ÒˇÍ‡Í‚Ë
‚ÁÂÏ‡ÌËˇ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Â‰ËÌ ÓÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚËÚÂ Ì‡
ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë ÌÂ Ì‡‡ÒÚ‚‡. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓÍ‡Á‡ Ó·-
‚˙Á‡ÌÓÒÚÚ‡ ÒË Ò˙Ò ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡.

œÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÚÛËÒÚË˜ÂÒÍËˇ ÒÂÁÓÌ (Ï‡È ≠ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë) Ì‡ 1993 „. Õ¡’
ÓÚÍË ÂÙËÌ‡ÌÒË‡˘ Á‡ÂÏ Á‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë Ô˙Ú-
ÌË˜ÂÒÍË ˜ÂÍÓ‚Â. —ÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ ÍÎ˛˜Ó‚ ÔÓ·ÎÂÏ.

Õ¡’ ÛÒÔˇ ‰‡ ‡Á‚ËÂ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ÒÂ ÔÓˇ‚Ë ‰Û„ Ô‡‡ÎÂ-
ÎÂÌ Ô‡Á‡ Ë ÌÂ Â ‚˙ÁÌËÍÌ‡Î‡ ÏÌÓ„Ó‚‡ÎÛÚÌ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡. ƒÓ‚ÂËÂÚÓ ‚˙‚ ‚‡-
ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÌÂ Â ÒÔ‡‰‡ÎÓ, ‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ Á‡ÒËÎ‚‡.

Õ‡È-‚‡ÊÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÚ‡‚‡Ú Ì‡ÏÂÒ‡Ú‡ ‚˙‚
‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡, ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ (ÓÔÂ‡ˆËË ÚËÔ ìÓÚ‚Ó-
ÂÌ Ô‡Á‡î) Ë ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ.

Œ·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ì‡ Õ¡’ (ÚÂÁË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ·ˇı‡
‚˙‚Â‰ÂÌË ÔÂÁ 1989 „. ‚ ·Ë‚¯‡Ú‡ —‘–fi) ÒÂ ÔÓ‰‡‚‡ı‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ
„Î‡‚ÌÓ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‰ÂÈÒÚ‚‡ı‡ Í‡ÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Í˙Ï Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. Œ·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ì‡ Õ¡’ ÒÚ‡Ì‡ı‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ÔÓ„Î˙˘‡ÌÂ
Ì‡ Ò‚˙ıÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡. √Î‡‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ì‡ Õ¡’ ÒÎÂ‰ ÓÍÚÓÏ-
‚Ë 1993 „. ·Â ÒÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÙÂÍÚË ÓÚ Ì‡ÏÂÒ‡Ú‡ Ì‡ Õ¡’
Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡. ƒÓ ÌÓÂÏ‚Ë 1993 „. ÚÂ ÒÂ ÔÓ‰‡‚‡ı‡ ÔÓÂÚ‡ÔÌÓ, ‡ ÎËı‚Â-
ÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ·Â¯Â ÏÌÓ„Ó ÌËÒ˙Í. ¿ÛÍˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓˆÂ‰ÛË ·ˇı‡ ‚˙‚Â‰ÂÌË
ÔÂÁ ÌÓÂÏ‚Ë 1993 „. “˙È Í‡ÚÓ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ì‡ Õ¡’ ·ˇı‡ ÓÒ‚Ó·Ó‰ÂÌË ÓÚ
‰‡Ì˙Í ‚˙ıÛ Ò‚˙ıÎËı‚ËÚÂ, ÚÓ‚‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ ÔÓ‰‡Ê·Ë Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡
Õ¡’ ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ˜ÂÚ‚˙Ú Ì‡ 1994 „., ÌÓ Ò‡ÏÓ ÌˇÍÓÎÍÓ ·‡ÌÍË Û˜‡ÒÚ‚‡ı‡ ‚
‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ. —ÎÂ‰ ‚ÂÏÂ ÚÂıÌËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ ÒÂ ÔÓ‰Ó·Ë Ë „Î‡‚Ì‡Ú‡
ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ËÁ‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ì‡ Õ¡’ Ì‡ÒÚ˙ÔË ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „.
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Õ¡’ Â¯Ë ‰‡ ÔÂ‰ÎÓÊË ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡˘ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ‡‚-
ÌË˘‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÙËÏÂÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, Ú˙È Í‡ÚÓ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ
ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ·ˇı‡ ÌËÒÍË Ë ÌÂ ÛÒÔˇ‚‡ı‡ ‰‡ ÒÚËÏÛÎË‡Ú ÊÂÎ‡ÌËÚÂ
ÌË‚‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÌÂÈÌËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË. Õ¡’ Â¯Ë ‰‡ ÔËÍ‡ÌË ·‡ÌÍËÚÂ
Í˙Ï ÔÓÌÓÒËÏË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ë Ó·ÂÏË, Ì‡‰ˇ‚‡ÈÍË ÒÂ, ˜Â ÚÓ‚‡ ˘Â Ì‡Í‡-
‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÍÛÔÛ‚‡Ú Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ. “Ó‚‡ Â Ô‡‚ËÎÌÓ Â¯ÂÌËÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ
·‡ÌÍËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡ı‡ ÏÌÓ„Ó ÒÎ‡· ËÌÚÂÂÒ Í˙Ï ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ‰ÓıÓ‰ÌË ÔÂ-
˜‡Î·Ë. ¿ÍÓ Õ¡’ ·Â¯Â ÓÔÂ‰ÂÎËÎ‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ, ·‡ÌÍËÚÂ ˘ˇı‡ ‰‡
ÔÓˇ‚ˇÚ Ó˘Â ÔÓ-Ï‡Î˙Í ËÌÚÂÂÒ, Á‡˘ÓÚÓ ‰ÓË Ë ÔË Ú‡Í‡‚‡ ÌÂËÒÍÓ‚‡ Ë
‰ÓıÓ‰Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËˇ Í‡ÚÓ Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’, ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ‚˙‚Â‰Â ÓÚÌÓ‚Ó Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ÒË Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ
ÔËÌˆËÔ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ·Ë ÏÓ„Î‡ ‰‡ ÔÓÒÚË„ÌÂ ˆÂÎËÚÂ ÒË Á‡ ÒÚÂËÎËÁ‡ˆËˇ.

“Ó‚‡ Ì‡Ô‡‚Ë Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ÎÂÒÌÓ ÔÓ‰‡‚‡ÂÏË (Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÛÎÂÒÌË
ÒÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡), ÌÓ Ò˙Á‰‡‰Â ÏÌÓ„Ó ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Õ¡’. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ
Ì‡ ÚÂÁË Ó·ÎË„‡ˆËË ÒÚ‡Ì‡ Ì‡È-‚ËÒÓÍËˇÚ ËÁÏÂÊ‰Û ‚ÒË˜ÍË Ì‡ Õ¡’. œÂÁ
ÙÂ‚Û‡Ë Ë Ï‡Ú 1994 „. ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡‡ÒÌ‡ı‡ ‰‡Ï‡ÚË˜ÌÓ,
Ú˙È Í‡ÚÓ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ ÒÚ‡Ì‡ ÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÌ‡ ÔÓ‡‰Ë ÔÓ‚ÚÓÌÓÚÓ Ì‡Î‡„‡ÌÂ
Ì‡ ‰‡Ì˙Í‡ ‚˙ıÛ Ò‚˙ıÎËı‚ËÚÂ ‚˙ıÛ Á‡ÂÏË. ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ÌÂ
·ˇı‡ ÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÌË, ÎËÔÒ‡¯Â ËÌÚÂÂÒ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ‰Û„Ë ÔÓ-
ÚÂÌˆË‡ÎÌË ÍÛÔÛ‚‡˜Ë. «‡ ‰‡ ÓÍÛ‡ÊË Ô‡Á‡ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ Ó·ÎË„‡-
ˆËË, ÔÂÁ ˛ÎË 1994 „. Õ¡’ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÔÂ‰Î‡„‡ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ò ÓÚÒÚ˙ÔÍ‡
Ò ˆÂÎ ‰‡ ÛÎÂÒÌË ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‚ÚÓË˜ÌËˇ Ô‡Á‡. ƒÓÒÂ„‡ Ó·‡˜Â Á‡ Ó·ÎË„‡-
ˆËËÚÂ Ì‡ Õ¡’ ËÏ‡ Ò‡ÏÓ Ô˙‚Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡. ¬Ë‰Ó‚ÂÚÂ ÒÓ˜ÌÓÒÚ ·ˇı‡ Ì‡Ï‡ÎÂ-
ÌË ‰Ó 7-, 35- Ë 91-‰ÌÂ‚ÌË ÍÌËÊ‡. ◊ÂÒÚÓÚ‡Ú‡ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ ·Â Ò‚Â‰ÂÌ‡ ‰Ó
ÚË Ô˙ÚË ÒÂ‰ÏË˜ÌÓ. œÂÁ 1994 „. Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ì‡ Õ¡’, ÔÓ‰‡‰ÂÌË Ì‡ ‡ÛÍ-
ˆËÓÌË, ÒÚ‡Ì‡ı‡ „Î‡‚ÌËˇÚ Ë Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ ÒÚÂË-
ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡.

—Â„ÏÂÌÚ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡, ÔÓÓ‰ÂÌ‡ ÓÚ ÏÌÓ„Ó ·ÎËÁÍËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ÍÎË-
ÂÌÚ ≠ ·‡ÌÍ‡, Ë ‰ÂÙËˆËÚ˙Ú Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Á‡ÚÛ‰-
ÌËı‡ Ë ·‡ÌÍËÚÂ ÔË ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡. “Â Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÒÂ Ì‡-
Û˜‡Ú Í‡Í ‰‡ ˇ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú ‚ ÌÓ‚ËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ, ‚˙ÔÂÍË ˜Â Ú‡ÁË Á‡‰‡˜‡ ·Â¯Â ‰Ó
ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ‚˙ÁÔÂÔˇÚÒÚ‚‡Ì‡ ÓÚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ.
œ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë Õ¡’ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡Ú ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÂÎÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡ Á‡ ÌˇÍÓÎ-
ÍÓ ìÒÚ‡Ëî ·‡ÌÍË (Ò ÔÓ·ÎÂÏË ÔÓ‡‰Ë Ò‚ÓˇÚ‡ Â„ËÓÌ‡ÎÌ‡ Ë ÒÂÍÚÓÌ‡ ÂÍÒÔÓ-
ÁËˆËˇ), Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÂ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡Ú Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ë Á‡ÔÎ‡¯‚‡Ú ÂÁÛÎ-
Ú‡ÚËÚÂ ÓÚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡. ¬˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏÌËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ÔÓ˜-
Ì‡ Ò Â‰Ì‡ ÓÚ Â„ËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „., Ë Ò ‰Û„Ë ‰‚Â ÔÂÁ 1996 „.

œÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1994 „. ·Â¯Â ÒÍÎ˛˜ÂÌÓ ÒÚÂÌ‰-·‡È ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û
Ã¬‘ Ë –ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ’˙‚‡ÚÒÍ‡.  ‡ÚÓ ÍËÚÂËÈ Á‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ÒÚ‡·Ë-
ÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ì‡ ÙÓÌ‰‡ ·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÚËÏÂÒÂ˜ÌË Ú‡‚‡ÌË Ì‡
ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ 1994 „. Ë Ô˙‚ÓÚÓ ÚË-
ÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1995 „. “˙È Í‡ÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ·Â¯Â ‡ÁÂ¯ÂÌÓ ‰‡ Á‡ÂÏ‡Ú ÒÂ˘Û
Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ‰˙Ê‡ÌË ÔË Õ¡’, ÚÓ‚‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÂÁÍË ÍÓÎÂ·‡-
ÌËˇ ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‰Ó ÒÚÓ„ ÍÓÌÚÓÎ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ, ÓÚÔÛÒ-
Í‡ÌË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. œÓÒÚ‡‚ÂÌË ·ˇı‡ ÍÂ‰ËÚÌË ÎËÏËÚË ‚˙ıÛ Ì‡-
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‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË Ì‡ „Û-
Ô‡ „ÓÎÂÏË, ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó Á‡ÚÛ‰ÌÂÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Úˇ·‚‡¯Â
‰‡ ·˙‰Â ÔÓÒÚË„Ì‡Ú ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Á‰‡‚‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ·‡Á‡ Ë ‰‡ ·˙‰‡Ú Á‡˘Ë-
ÚÂÌË ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡.  ÓÌÚÓÎ˙Ú Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌË
‡ÍÚË‚Ë Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ‰‡ Á‡-
˘ËÚË ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. —ÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ò Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ ÔÓÏÓ„Ì‡
‰‡ ÒÂ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ.

ÀËÍ‚Ë‰ÌË Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ
ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ÂÙËÍ‡ÒÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Â

ÍÓÌÍÛÂÌÚÌËˇÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÚ-
„Ó‚‡ˇÚ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÒÚËÏÛÎË, ‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÒÂ ÒÚÂÏˇÚ Í˙Ï Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌË
ÔÂ˜‡Î·Ë, Í‡Í˙‚ÚÓ ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Â ÒÎÛ˜‡ˇÚ Ò ’˙‚‡ÚÒÍ‡, „Î‡‚ÌÓ Á‡‡‰Ë ìÒÚ‡-
ËÚÂî ·‡ÌÍË, Ó·ÂÏÂÌÂÌË Ò˙Ò Á‡Ï‡ÁÂÌË ‡ÍÚË‚Ë Ë ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË, Ú˙È Í‡-
ÚÓ „Î‡‚ÌËÚÂ ËÏ ‰Î˙ÊÌËˆË Ò‡ Ë ÚÂıÌË ‡ÍˆËÓÌÂË. ¬˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ìˇ-
ÍÓË ÓÚ ÚÂÁË ·‡ÌÍË ÒÂ Ó˜‡Í‚‡¯Â ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë Õ¡’, ÌÓ ÚÓ Á‡ÔÓ˜Ì‡
Ò‡ÏÓ ‚ ÚË ÒÚ‡Ë Â„ËÓÌ‡ÎÌË ·‡ÌÍË Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
1996 „. “ˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰, ˜Â ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ‡‰‡ÔÚ‡ˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡
·‡ÌÍËÚÂ ÓÚÌÂÏ‡ ‚ÂÏÂ: ÚÂ ·‡‚ÌÓ ÒÂ Û˜‡Ú Í‡Í ‰‡ ÒÂ ‚˙ÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÓÚ ËÁ„Ó‰ÌË
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË22 Ë Í‡Í ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ÒË.

“‡‚‡ÌËÚÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ·ˇı‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Á‡ÏÂÌÂÌË Ò ·ÎÓÍË-
‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ Õ¡’. “Ó‚‡ ÌÂ ÒÂ ÓÍ‡Á‡
ÂÙËÍ‡ÒÌÓ23. œÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ÏÂÒÂˆË ÓÚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡ ì‡‚ÚÓ-
ÌÓÏÌÓÚÓî, Ú. Â. ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ Ò‡Î‰‡Ú‡ ÔÓ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ ‰Û„Ë ‚ÚÓË˜ÌË, Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍË ËÌˆË‰ÂÌÚÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË
Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, ·Â¯Â ¯ËÓÍÓ.

œÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1994 „. «‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËÚÂ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË ·Â¯Â ËÁÏÂ-
ÌÂÌ, Á‡ ‰‡ ÒÂ ‚˙‚Â‰‡Ú ÔÓ-ÒÚÓ„Ë Ô‡‚ËÎ‡ ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. “Â Ì‡Ô‡-
‚Ëı‡ ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌËÚÂ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌË Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ.  Â‰ËÚËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡,
ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌË ÒÔÓÂ‰ ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡, Á‡ÏÂÌËı‡ ÚÂÁË ÎËÍ‚Ë‰-
ÌË Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ. «‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰Ó·Ë ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË, ·Â ÔÂÏ‡ıÌ‡ÚÓ Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂÚÓ Á‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ Ò˙˘Ëˇ ‰ÂÌ (Ò ËÁÍ-
Î˛˜ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ, ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ „ÛÔ‡ ‚ËÒÓ-
ÍÓ ÔËÓËÚÂÚÌË Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË). ¬˙‚Â‰ÂÌ‡ ·Â¯Â ÍÓÌˆÂÔˆËˇÚ‡ Á‡ Í‡ÈÌÓÚÓ
ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ. —ÎÂ‰ ÌÂÈÌÓÚÓ ÔËÂÏ‡ÌÂ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ˙Ú Á‡ Â‰ËÌ ‰ÂÌ ÒÂ ÔÂ‚˙-
Ì‡ ‚ ÓÒÌÓ‚Ì‡ ÔÂ˜Í‡ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ
ÌÂ ÏÓÊÂı‡ Ò‚ÓÂ‚ÂÏÂÌÌÓ ‰‡ ÁÌ‡ˇÚ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÚÓ ÒË Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ. ¡Â¯Â ÔÂ‰-
ÔÓ˜ÂÚÂÌ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ Á‡ ‰‚‡ ‰ÌË, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÏÓ„ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú
Ò‚ÓˇÚ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. ¡Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌÓ ‰‚ÓÈÌÓ ÔÓÍËÚËÂ: ·ÎÓÍË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡Á-
ÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ·Â Á‡ÏËÒÎÂÌÓ Í‡ÚÓ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ÌÓ

22 √Î‡‚ÌÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’.
23 ÕˇÍÓË ·‡ÌÍË ÎÂÒÌÓ Á‡Ó·ËÍ‡Îˇı‡ ·ÎÓÍ‡‰‡Ú‡, Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ı‡ ‰˙˘ÂÌË ÙËÏË,

ÌÂÔÓ‰ÎÂÊ‡˘Ë Ì‡ ÍÓÌÚÓÎ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Õ¡’.



58

ÒÂ‰ÒÚ‚Ó ÒÂ˘Û ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÚÂÍÛ˘Ë Ó‚˙‰‡ÙÚÓ‚Â Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ.
«‡ ‰‡ ÔÓÏÓ„ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‰‡ ÒÂ ÒÔ‡‚Ë Ò ‚ÌÂÁ‡ÔÌËÚÂ ¯Ó-

ÍÓ‚Â, ÔÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1994 „. ·ˇı‡ ‚˙‚Â‰ÂÌË ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. Õ‡ ·‡Ì-
ÍËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË ÍÂ‰ËÚË Á‡ ÂÊÂ‰ÌÂ‚Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, ÍÓËÚÓ
Ò‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌË Ò Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’. ¬ÏÂÒÚÓ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË Ó·-
ÎÂÍ˜ÂÌËˇ Õ¡’ ‚˙‚Â‰Â Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËÂÚÓ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ìÔÓ
ÛÒÏÓÚÂÌËÂî: ·‡ÌÍËÚÂ ˘Â ËÏ‡Ú ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ÚÂÁË ÍÂ‰ËÚË ÔË ÛÒÎÓ‚ËÂ, ˜Â
Û‰Ó‚ÎÂÚ‚Óˇ‚‡Ú ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÍÎ‡ÛÁË: ÍÂ‰ËÚË Á‡ ‚ÂÏÂÌÌË ÎËÍ‚Ë‰ÌË
ÌÛÊ‰Ë; ‰ÌÂ‚ÌË ÍÂ‰ËÚË Á‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ Ë ÚÂÍÛ˘Ë ÒÏÂÚÍË Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡,
ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇÚ ‚ ·ÎËÁÍÓ ·˙‰Â˘Â ‚Â‰Ì‡„‡ ˘ÓÏ ÒËÒÚÂÏ‡-
Ú‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌËÚÂ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚ÍË Á‡ÔÓ˜ÌÂ ‰‡ ‰ÂÈÒÚ‚‡; Ì‡˜‡ÎÂÌ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ÔÓ-
Ô˙Î‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÏÓ„ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ˘Â ·˙-
‰‡Ú ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌË Ë ÍÓËÚÓ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡Ú ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡, Ò˙Á-
‰‡‰ÂÌË ÓÚ ÂÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

ƒÓÍ‡ÚÓ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚ÍËÚÂ Ì‡ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ÎˇÁ‡Ú ‚ ÒËÎ‡ (ÒÔÓÂ‰
Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¿„ÂÌˆËˇÚ‡ Á‡ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ì‡ ‰ÓÏ‡-
ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ24), Õ¡’ ÓÚÔÛÒÍ‡ Ú. Ì‡. ‰ÌÂ‚ÌË
ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌË Ò‡Î‰‡ ÔÓ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ
ÒÏÂÚÍË, Á‡ ‰‡ ÔÓÍËˇÚ ÚÂ„ÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ÒÏÂÚÍËÚÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. ¿ÍÓ ‰‡-
‰ÂÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ó˜‡Í‚‡ ÚÂ„ÎÂÌËˇ ÓÚ ÚÂÁË ÒÏÂÚÍË, Úˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÓËÒÍ‡ ‰ÌÂ‚ÂÌ
ÍÂ‰ËÚ, ÍÓÈÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ‚˙Ì‡Ú ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÌˇ.

ÕÓ‚ËÚÂ ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÍÂ‰ËÚË Ò‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌËˇÚ Í‡Ì‡Î Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡-
Ë˜Ì‡ ·‡Á‡, ÔË ÍÓÈÚÓ ËÌËˆË‡ÚË‚‡Ú‡ Ë‰‚‡ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬˙ÔÂÍË
˜Â ÚÂÁË ÍÂ‰ËÚË Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú ÍÓÌÚÓÎ‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Õ¡’ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
·‡Á‡, ÚÂ Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË ÔÓ‡‰Ë ÏÌÓ„Ó Ì‡ÔÂ„Ì‡Ú‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰Ì‡ ÒËÚÛ‡ˆËˇ,
Ò˙Á‰‡‰ÂÌ‡ ÓÚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡. —Â„‡ „Û·Â˘ËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ
ÓˆÂÎˇ‚‡Ú Ò ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÍÂ‰ËÚË, Í‡ÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú Ò‚ÓËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË
‡ÍÚË‚Ë, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ‚˙ÚÂ¯ÌË ÔÓÒÓ˜Ëˇ. “Ó‚‡ Ò˙Á‰‡‚‡ Ì‡ÔÂÊÂÌËÂ Á‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Õ¡’.

œÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1994 „. ·ˇı‡ ‚˙‚Â‰ÂÌË Ú. Ì‡. Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌË ÍÂ‰ËÚË. “Â
·Ë‚‡ı‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌË Ì‡ ·‡ÌÍË, ËÁÔËÚ‚‡˘Ë ÔÓ·ÎÂÏË ‚ Ó˜‡Í‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚ÓÚÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ. “ÂÁË ÍÂ‰ËÚË ‚Ò˙˘ÌÓÒÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ı‡ ÔÓÔ˙Î‚‡-
˘Ë ‰ÂÙËˆËÚ‡ Á‡ÂÏË, ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË Ì‡ ·‡ÌÍË, ˜ÂÒÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÎË ‚ÚÓË˜ÌË ÎËÍ-
‚Ë‰ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË ÔÂÁ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1994 „. Õ‡È-„ÓÎˇÏÓ ÍÓÎË-
˜ÂÒÚ‚Ó ·Â Á‡ÂÚÓ ÓÚ ÌˇÍÓÎÍÓ ËÁÔËÚ‚‡˘Ë ÒÂËÓÁÌË ÔÓ·ÎÂÏË Ò ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ-
Ú‡ ·‡ÌÍË. Õ‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ ‚ÁËÏ‡ı‡ ÚÂÁË ÍÂ‰ËÚË, ÌÂ ·Â¯Â ‡ÁÂ¯ÂÌÓ ‰‡
Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú ÍÂ‰ËÚËÚÂ ËÎË ‰Û„ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë, ÚÂ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ËÁÔÎ‡ÚˇÚ ÍÂ-
‰ËÚ‡ Ë ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡ ‰‡ ÚÂ„ÎˇÚ ÓÚÌÓ‚Ó.

ÕÓ‚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÔÓ‰ ËÏÂÚÓ ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ì‡ÏÂÒ‡ ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ, Á‡ ‰‡ Á‡ÒË-
ÎË ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡Ú‡ ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ (ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔÓ·ÎÂÏ-
ÌËÚÂ ·‡ÌÍË). “Ó‚‡ Â ÒÔÂˆË‡ÎÂÌ ‡‚‡ËÂÌ ËÁıÓ‰, ÍÓÈÚÓ Á‡ÏÂÌË ‰ÓÚÓ„‡‚‡¯-

24 —˙˘‡Ú‡ ‡„ÂÌˆËˇ ÓÚ„Ó‚‡ˇ Á‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë Á‡ÒÚ‡ıÓ-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ.
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ÌÓÚÓ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ó‚˙‰‡ÙÚÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏÌË
·‡ÌÍË. ¿ÍÓ Â‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÌˇ ÒÎÂ‰ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÏ ÓÚ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ (Ë ‚ÒˇÍ‡Í˙‚ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ÎÓÏ·‡‰ÂÌ ÍÂ‰ËÚ) ËÏ‡ ÓÚËˆ‡-
ÚÂÎÌÓ Ò‡Î‰Ó ÔÓ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË, Õ¡’ ÓÚÔÛÒÍ‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ
ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ì‡ÏÂÒ‡. “ÓÈ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Á‡ ÌÂ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ‰‚‡ ‰ÌË Ë ÌÂ
ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ÚË Ô˙ÚË ÏÂÒÂ˜ÌÓ. ¿ÍÓ ‰‡‰ÂÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ Â ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ „Ó ËÁ-
ÔÎ‡ÚË, Úˇ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Ë ÏÓÎ·‡ Á‡ Û‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Í˙Ï Õ¡’,
ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ ÒË, ÔÎ‡Ì Á‡ ‡ÁÂ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ë ÔÎ‡Ì
Á‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÔÓÚÓÍ Á‡ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ 30 ‰ÌË. Õ‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡-
ÎË ÚÂÁË ÍÂ‰ËÚË, ÌÂ Â ‡ÁÂ¯ÂÌÓ ‰‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú ÍÂ‰ËÚËÚÂ ÒË ËÎË ‰Û„ËÚÂ
ÒË ‡ÍÚË‚Ë. Õ‡Í‡Á‡ÌËÂ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ˜ÂÁ ·ÎÓÍË‡ÌÂ25 Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡. »ÁÓÒÚ‡-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ˜ÂÒÚÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡
ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡ Ì‡ÏÂÒ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÌÂ
ËÏ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ‡ÁÂ¯‡‚‡Ú ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ ÒË ·ÂÁ ÔË·ˇ„‚‡ÌÂ ‰Ó ÚÓÁË Ì‡Í‡-
Á‡ÚÂÎÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡¯Â ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ ÓÚ ÍËÁ‡ ‚ ‰Ó-
‚ÂËÂÚÓ ÔÓ‡‰Ë ÔÓ‚Ú‡ˇ˘ËÚÂ ÒÂ ÔÂÍ˙Ò‚‡ÌËˇ ‚ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ.

»‰ÂˇÚ‡ Á‡ Ì‡˜‡ÎÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ë ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡ Ì‡ÏÂÒ‡ ·Â¯Â ‰‡ ÒÂ ÓÍÛ‡-
Ê‡Ú Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ÔË·ˇ„Ì‡Ú Í˙Ï ì‰Ó·Ó‚ÓÎÌÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂî.

”Ô‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË
Õ‡ 1 ÓÍÚÓÏ‚Ë 1994 „. ·Â¯Â ËÁ‚˙¯ÂÌÓ ÔÂı‚˙ÎˇÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Â-

ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ Õ¡’, ÍÓÂÚÓ ÔÓÌËÊË ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡Ì-
ÍËÚÂ.

ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ‡Á‚Ë‚‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌ‡ ı‡ÁÌ‡ Ë
ÓÚÍË Â‰Ì‡-Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡, ‰˙Ê‡Ì‡ ‚ Õ¡’. œÓ‚Â-
˜ÂÚÓ ‰˙Ê‡‚ÌË ‚ÎÓ„Ó‚Â ·ˇı‡ ‰ÂÔÓÁË‡ÌË ‚ ‰‚‡‰ÂÒÂÚËÌ‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË
Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÔËıÓ‰, Ë‰‚‡˘ ÓÚ ‡ÈÓÌ‡, Ó·ÒÎÛÊ‚‡Ì ÓÚ
‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍ‡. œÓ‡‰Ë ÎËÔÒ‡ Ì‡ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û Õ¡’ Ë ÃËÌËÒÚÂÒÚ-
‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ó·‡˜Â Â‰ËÌ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔÓÎÂÁÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡, ÍÓ„‡ÚÓ ‰Û„Ë Ô‡Ë˜ÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ë
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Ò‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‡Á‚ËÚË. ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡ÏÂÒ‚‡, Í‡ÚÓ Ô‡‚Ë Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Ú‡ÌÒÙÂË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË
‰ÂÔÓÁËÚË Í˙Ï Ë ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË.  Ó„‡ÚÓ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ ÔÂı-
‚˙ÎˇÚ ‰ÂÔÓÁËÚË Í˙Ï ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ì‡-
Ï‡Îˇ‚‡. “‡ÁË ÏˇÍ‡ ËÁËÒÍ‚‡ ÚˇÒÌÓ Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌÂ Ò ‰˙Ê‡‚ÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚËÚÂ.

ï ¬ÚÓËˇÚ ÔÓ‰ÔÂËÓ‰ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1994 „., ÍÓ„‡ÚÓ ·ˇı‡ ‚˙‚Â‰ÂÌË
ÔÓ‚Â˜Â Ô‡Á‡ÌÓÓËÂÌÚË‡ÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË: ÎÓÏ‡‰ÂÌ ÍÂ‰ËÚ Ë Û„Ó‚ÓÍË Á‡
ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ ‚ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ Ë ˜‡ÒÚË˜ÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ Á‡ ËÁ-
˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë.

25 “Ó‚‡ ÒÚ‡‚‡ ÔÓ ÒÎÂ‰ÌËˇ Ì‡˜ËÌ: ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ÒÏÂÚÍËÚÂ Ì‡ ‚ÎÓÊËÚÂÎËÚÂ ÒÂ
·ÎÓÍË‡Ú, Á‡ ‰‡ ÒÂ Ò‡ÌÍˆËÓÌË‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Á‡ ÌÂÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡.
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œÂÁ ÌÓÂÏ‚Ë 1994 „. ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÎÓÏ·‡‰ÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚ Ò Ó·ÎË„‡ˆËË
Ì‡ Õ¡’ Í‡ÚÓ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ. “ÓÈ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡¯Â Ë ÔÂ‰Ë ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ó·-
˘‡Ú‡ Í‚ÓÚ‡, ÌÓ ÔÓ‡‰Ë ÌÂ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌË Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËˇ ÌÂ ÏÓÊÂ¯Â ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎ-
Á‚‡ Í‡ÚÓ ÂÙËÍ‡ÒÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. ƒÓ ‡‚„ÛÒÚ 1994 „. Ì‡
·‡ÌÍËÚÂ ÌÂ ·ˇı‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌË ÌËÚÓ ÎÓÏ·‡‰ÌË ÍÂ‰ËÚË, ÌËÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË-
‡ÌÂ. ÀÓÏ·‡‰ÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔÓ ÔÂˆÂÌÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ.
Œ·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ Í‡ÚÓ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ. ŒÚÌ‡˜‡ÎÓ
ÚÂ ·ˇı‡ ÓˆÂÌÂÌË Ì‡ 100% ÓÚ ‡‚ÌÓÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ ÒË. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Â ÓÔ-
Â‰ÂÎÂÌ Ì‡ 1.5 Ì‡ ÒÚÓ Ì‡‰ ÚÓÁË Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ì‡ Õ¡’ (Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ). ¬
Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Úˇ ·ÎÓÍË‡¯Â ÔËıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍ‡, Ì‡ÚÛÔ‚‡˘‡ ÔÓÒÓ˜Ëˇ ‚˙-
ıÛ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓÏ·‡‰ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ. —ÎÂ‰ ÚÓ‚‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ ÒÂ ÓÚÍÎÓ-
Ìˇ‚‡ı‡, Á‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÎ‡ÚË ÍÂ‰ËÚ˙Ú. “‡ÁË Ô‡ÍÚËÍ‡ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ ·Â¯Â ËÁÏÂ-
ÌÂÌ‡: ÔÓÒÓ˜ÂÌËˇÚ ÎÓÏ·‡‰ÂÌ ÍÂ‰ËÚ ÒÂ ÚÂÚË‡¯Â Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ì‡-
ÏÂÒ‡, ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡˘ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡.

ÀËÏËÚ˙Ú Á‡ ÎÓÏ·‡‰ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÓÚÌ‡˜‡ÎÓ ·Â¯Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ Ì‡ 15 ‡-
·ÓÚÌË ‰ÌË Á‡ Í‡ÎÂÌ‰‡ÂÌ ÏÂÒÂˆ, ‡ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ ÒÍ˙ÒÂÌ ‰Ó 12 ‡·ÓÚÌË ‰ÌË.

«‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë
 ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1994 „. ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ 5.15 Ì‡ ÒÚÓ

‚˙ıÛ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ÍÓÈÚÓ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ ·Â¯Â ÓÚÏÂ-
ÌÂÌ. Õ‡ 9 ˇÌÛ‡Ë 1995 „. ÚÓÈ ·Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÓÚÌÓ‚Ó, Á‡ ‰‡ ÔÓÁ‚ÓÎË ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡
ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú „˙‚Í‡‚Ó ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ÒË. œÂÁ ˇÌÛ‡Ë 1995 „. ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓ-
ˆÂÌÚË ÔÓ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë ·ˇı‡ ÒÎÂÚË ‚ Â‰ËÌ ÌÂÁ‡‚Ë-
ÒËÏÓ ÓÚ ÒÓ˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ (28.3% ‚˙ıÛ ‚ÒË˜ÍË ‰ÂÔÓÁËÚË). œÓÒÚÂ-
ÔÂÌÌÓ Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ·ˇı‡ ÔÓ‰ÎÓÊÂÌË Ì‡ Ò˙˘ËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ Â-
ÁÂ‚ËÚÂ Í‡ÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. œÓ‡‰Ë ÔÓ·ÎÂÏË Ò˙Ò ÒÚÂËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡
ÔÂÁ ˛ÌË 1994 „. Õ¡’ Â¯Ë ‚ÂÏÂÌÌÓ ‰‡ Û‚ÂÎË˜Ë ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ-
‚ËÚÂ. “ˇ ‚˙‚Â‰Â ìÓ·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË Ì‡˜‡Î‡î.  ÓÂÙË-
ˆËÂÌÚ˙Ú Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡‡ÒÌ‡ Ì‡ 41%. Õ¡’ ÔÓÏÂÌˇ
ÏÌÓ„Ó ‡ÍÚË‚ÌÓ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ Ò ‰Û„Ë
ËÌÒÚÛÏÂÌÚË ËÎË ÚÂ Ò‡ ÏÌÓ„Ó ÒÍ˙ÔË (Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’). œ‡‚ËÚÂÎÒÚ-
‚ÓÚÓ ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Â ÔÓ‰„ÓÚ‚ËÎÓ ÂÏËÒËˇ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ‡ ‚ÚÓ-
Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ÒÂ
Û‚ÂÎË˜Ëı‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÚ‡Ì‡ ‚ÒÂ ÔÓ-ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ËÁÚÂ„ÎË ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡.
œÂÁ ˛ÌË 1996 „., ÒÎÂ‰ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌË
·‡ÌÍË, ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ÒÎ‡·Ó ÒÂ ÔÓÌËÊËı‡.

”„Ó‚ÓÍË Á‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ
”„Ó‚ÓÍËÚÂ Á‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ÔÂÁ ÌÓÂÏ-

‚Ë 1994 „., ÌÓ Ò‡ÏÓ ‰‚Â ·ˇı‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Á‡ ËÌÊÂÍÚË‡ÌÂ Ì‡ ÒÂÁÓÌÌ‡ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ Í‡ˇ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡. Õ¡’ ÌÂ ‡Á˜ËÚ‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ Ì‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ,
ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÈÍË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌË Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’. ”„Ó‚Ó-
ÍËÚÂ Á‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ë Á‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ò‡ „˙‚Í‡‚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, ÔÓÁ‚Ó-
Îˇ‚‡˘ ÏÌÓ„Ó ÙËÌÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡, ÌÓ
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‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‰˙Î·ÓÍËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ‰Ó·-
ÓÚÓ ËÏ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ. ¬ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ ÒÔÂ¯Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚ Õ¡’ Â „ÓÚÓ‚‡ ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Û„Ó‚ÓÍË Á‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ ÓÚ 3 ‰Ó 5 ‰ÌË.
Õ¡’ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ Ô‡‚ˇÚ Û„Ó‚ÓÍË Á‡ ËÁÍÛÔÛ-
‚‡ÌÂ ÔÓÏÂÊ‰Û ÒË, ÌÓ Í˙Ï ÌÂˇ ÌÂ ·Â¯Â ÔÓˇ‚ÂÌ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ ËÌÚÂÂÒ.

ÀËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË
÷ÂÎËˇÚ ÔÂËÓ‰ ÒÎÂ‰ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „. ÔÂÏËÌ‡ ÔÓ‰ ÁÌ‡Í‡ Ì‡ ÂÒÚËÍ-

ÚË‚Ì‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌ‡Ú‡ ÌÂÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ.
ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ Ú‡ÌÒÏËÒËˇ Ì‡ ÌÂÔÂÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ ÍÓÌÚÓÎ Â

˜ÂÁ ÔÓÏÂÌË ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ë
Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ Á‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. —ÍÓÌÚÓ‚ËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡
Õ¡’ ÒÂ ÍÓË„Ë‡¯Â ÂÊÂÏÂÒÂ˜ÌÓ ‰Ó Ï‡Ú 1994 „., ÍÓ„‡ÚÓ ·Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ Ì‡
11 Ì‡ ÒÚÓ „Ó‰Ë¯ÌÓ, ÌÓ ÔÂÁ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1994 „. ÒÎÂÁÂ Ì‡ 8.5 Ì‡ ÒÚÓ. ŒÚÚÓ-
„‡‚‡ ÚÓÈ ÒÚÓË Ì‡ ÚÓ‚‡ ÌË‚Ó, ÌÓ Á‡„Û·Ë ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ ÒË Ì‡ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ Ó·-
‡ÚÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÏÂÍË ÎËı‚ÂÌËˇÚ
ÔÓˆÂÌÚ Ô‡‰Ì‡ ‰‡ÒÚË˜ÌÓ ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1994 „. Ë ÒÚ‡Ì‡ ÔÓÎÓ-
ÊËÚÂÎÂÌ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ. –Â‡ÎÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚÂÌ ÔÓˆÂÌÚ (Í‡ÍÚÓ Ë
ÒÔÂ‰˙Ú) ÒÚ‡Ì‡ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ ≠ ÓÍÓÎÓ 10 ≠ 12 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡.

¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË, ÓÔ-
Â‰ÂÎÂÌË ÓÚ Õ¡’, Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ·ˇı‡ ÔÓ‰ Ô‡Á‡ÌËÚÂ. “Ó„‡‚‡ Õ¡’ Â¯Ë ‰‡
ÔÓÏÂÌË ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÒË ÔÓˆÂÌÚË. —ÍÓÌÚÓ‚ËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÒÚ‡-
Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ. ÀËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌËÚÂ Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ ÒÚ‡Ì‡ı‡ ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍË ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡-
Ú‡. —Ú‡Ì‡ Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ, ˜Â ·‡ÌÍËÚÂ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ Â‡„Ë‡Ú Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓ-
ˆÂÌÚ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, Ú˙È Í‡ÚÓ Ò‡ÏÓ ÌˇÍÓÎÍÓ ·‡ÌÍË ÚÂ„ÎËı‡ ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ Õ¡’ Ë ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ·‡ÌÍË Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ ÒÔ‡Á‚‡Ú Ì‡Â‰·ËÚÂ
Ì‡ Õ¡’. œÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1993 „. ı˙‚‡ÚÒÍ‡ÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó ‚˙‚Â‰Â ‰‡Ì˙Í
‚˙ıÛ Ò‚˙ıÎËı‚‡Ú‡, ÌÓ ÚÓ‚‡ ÔËÌÛ‰Ë ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÒÂ Ò˙Â‚ÌÓ‚‡‚‡Ú Ì‡ ·‡Á‡-
Ú‡ Ì‡ Ú‡ÍÒË Ë ÛÒÎÛ„Ë. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ú‡ÍÒËÚÂ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ëı‡. ŒÚÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ‰‡Ì˙-
Í‡ ÔÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1993 „. ÌÂ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË.
œ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚˙‚Â‰Â ÓÚÌÓ‚Ó ‰‡Ì˙Í‡ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1994 „., Í‡ÚÓ „Ó Ì‡ÎÓ-
ÊË Ë ‚˙ıÛ Ú‡ÍÒËÚÂ, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ÚÓ‚‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Ì‡ ‰˙ÏÔËÌ„Ó‚Ë
ˆÂÌË Ë ËÁÍË‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ, Ú. Â. ‚˙ÁÔÂÔˇÚÒÚ‚‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ
Ì‡ ÌÂÔÂÍËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬ÁÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‡Ì˙Í
‚˙ıÛ Ò‚˙ıÎËı‚‡Ú‡ ÔÂ˜Ë Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ‰‡ Ë„‡Â Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓÎˇ
‚ Ú‡ÌÒÏËÒËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¡‡ÌÍËÚÂ ·ˇı‡ Ó·ÂÍÚË Ì‡ ËÁ‚ÂÒÚÂÌ
ÔÒËıÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍË Ì‡ÚËÒÍ, Á‡ ‰‡ Á‡‰˙Ê‡Ú ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÌËÒ˙Í, ÌÓ ÍÓÎË-
˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ë ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌË
ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. “˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë, Ú˙È Í‡-
ÚÓ ÚÂÁË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ·ˇı‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌË ÓÚ ‰‡Ì˙Í ‚˙ıÛ Ò‚˙ıÎËı‚‡Ú‡.

»Á‚ÂÒÚÌÓ Â, ˜Â ì˘Â ËÏ‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ ÔÓÎÂ Á‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÌÂÔÂÍËÚÂ ËÌ-
ÒÚÛÏÂÌÚË, ÓÒ‚ÂÌ ‡ÍÓ ‚ÒË˜ÍË Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ò‡ ·ËÎË ÓÒ-
‚Ó·Ó‰ÂÌË Ë ·‡ÌÍËÚÂ ËÏ‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ‰ÂÔÓÁËÚÌËÚÂ Ë ÍÂ-
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‰ËÚÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚËî26.
ÀËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÓÒÚ‡‚‡Ú ‚ËÒÓÍË (ÒÂ‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË

Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ ÍÛÌË ·ˇı‡ 4.8 Ì‡ ÒÚÓ
ÔÂÁ Ï‡Ú 1996 „., ‡ Ì‡ ÚÂÁË ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ≠ 29.4 Ì‡ ÒÚÓ). —ÔÂ‰˙Ú Â ËÁÍÎ˛-
˜ËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ Ë ÒÓ˜Ë ÏÓÌÓÔÓÎËÒÚË˜Ì‡ Ë/ËÎË ÌÂÂÙÂÍÚË‚Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡27.
—ÍÓÓ ÒÎÂ‰ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚËÚÂ Á‡ÚÛ‰ÌÂÌË ·‡ÌÍË
ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ‚ «‡„Â· ÔÓÍ‡Á‡ı‡ Ó·‡˜Â ÒÎ‡·Ó
ÔÓÌËÊÂÌËÂ.

»ÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ÂÁÂ‚Ë
ÀËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ‚˙ıÛ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚Ë ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÔÂÁ

1994 „. ≠ 5.15 Ì‡ ÒÚÓ „Ó‰Ë¯ÌÓ (ÒÂ‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Á‡ 1994 „. ·Â¯Â ÓÍÓÎÓ 4.14%)28. ¬ ·Ë‚-
¯‡ —‘–fi ËÌˆË‰ÂÌÚÌË ‰ÂÙËˆËÚË ÌÂ ÒÂ Ò‡ÌÍˆËÓÌË‡ı‡, ‡ Ì‡Í‡Á‡ÚÂÎÌ‡Ú‡
ÎËı‚‡ ·Â¯Â ÔÓ‰ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÔÓˆÂÌÚ. Œ·˘ÓÔËÂÚÓ Â ÏÌÂÌËÂÚÓ, ˜Â Ì‡-
Í‡Á‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÎËı‚‡ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ ·˙‰Â Í‡ÚÂ„ÓË˜ÌÓ ÙÓÏÛÎË‡Ì‡: Úˇ
Úˇ·‚‡ ‰‡ Â ÔÓÌÂ ‰‚‡ Ô˙ÚË ÍÓÎÍÓÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌËˇ ‡ÁıÓ‰, Á‡ ‰‡ ·˙‰Â
ÂÙÂÍÚË‚Ì‡29. œÂÁ 1993 „. Ë 1994 „. Ì‡Í‡Á‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÎËı‚‡ ‚ ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ·Â¯Â
‚ËÒÓÍ‡, Ú‡Í‡ ˜Â ÔÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1994 „. Ì‡ÔËÏÂ Úˇ ·Â 19% „Ó‰Ë¯ÌÓ.
(—ÍÓÌÚÓ‚ËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Õ¡’ ·Â¯Â 8.5 Ì‡ ÒÚÓ „Ó‰Ë¯ÌÓ.)

œÂÁ Ï‡Ú 1994 „. ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ˙Ú ·Â¯Â ‚‰Ë„Ì‡Ú Ì‡ 27.3%, ÌÓ ÍÓÂÙËˆË-
ÂÌÚ˙Ú ‚˙ıÛ ÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ò Ô‡‰ÂÊ, ÔÓ-‰˙Î˙„ ÓÚ 3 ÏÂÒÂˆ‡, ·Â¯Â Ì‡-
Ï‡ÎÂÌ Ì‡ 15.8%. œÂËÓ‰˙Ú Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ·Â¯Â 10 ‰ÌË Ë
·‡ÌÍËÚÂ Úˇ·‚‡¯Â ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ‰‡ ÒÔ‡Á‚‡Ú ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡. œË ‚ÂÏÂÌÂÌ ‰Â-
ÙËˆËÚ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ËÏ ·Â¯Â ‡ÁÂ¯ÂÌÓ ‰‡ Á‡ÂÏ‡Ú ÚÂÁË Â-
ÁÂ‚Ë ÔË Ì‡Í‡Á‡ÚÂÎÌË ÎËı‚Ë. «‡ÂÏ‡ÌËˇÚ‡ ÒÂ˘Û Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë
ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ (‚˙ÔÂÍË Ì‡Í‡Á‡ÚÂÎÌ‡-
Ú‡ ÎËı‚‡ ÓÚ 19%) Ë ‰ÓÒÚË„Ì‡ 12% ÓÚ Ó·˘ËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë. œÓ-
‚Â˜ÂÚÓ Á‡ÂÏ‡ÌËˇ ·ˇı‡ ËÁ‚˙¯ÂÌË ÓÚ ˜ÂÚËËÚÂ ÌÂÎËÍ‚Ë‰ÌË ·‡ÌÍË.

ŒÒÂ‰Ìˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ (ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1994 „.) ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚Ë „ÓÎÂÏË

26 Guitian, M. (1994). The Adoption of Indirect Instruments of Monetary Policy, IMF,
October 26, 1994, . 80.

27 —Â‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‚˙ıÛ ‚ÒË˜ÍË ÍÂ-
‰ËÚË ‚ ÍÛÌË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ·Â¯Â 29.7 Ì‡ ÒÚÓ ÔÂÁ ˇÌÛ‡Ë 1996 „., ‚˙ıÛ Í‡Ú-
ÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ≠ 28.5 Ì‡ ÒÚÓ, ‚˙ıÛ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ≠ 16.2 Ì‡ ÒÚÓ.  Â‰ËÚÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË Ó·˘Ó ‚˙ıÛ ‚ÒË˜ÍË ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÍÛÌË ·ˇı‡ 17.7 Ì‡ ÒÚÓ, ‰ÓÍ‡ÚÓ „Ó‰Ë¯Ì‡Ú‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂÁ 1995 „. ·Â¯Â 2%. “ˇ ÓÚ‡Áˇ‚‡¯Â ÌˇÍÓÎÍÓ Ù‡ÍÚÓ‡: ÓÎË„ÓÔÓÎËÒÚË˜Ì‡
ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‰ÂÎÓ, ‚ÒÂ Ó˘Â ‰ÂÈÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÎÂÍË ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ë
ÌÂÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÒÚ‡ËÚÂ ·‡ÌÍË, ‰˙ÎÊ‡˘Ë ÒÂ Ì‡ ÔÂ‰Ë¯ÌË ÓÔËÚË Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÔÓ‰Ó·Ë ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

28 ìÀËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‚˙ıÛ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‡Á‰Â-
ÎˇÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÓÚ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ËÏ ‡ÒÔÂÍÚ.î Hardy,  D.C. (1993). Reserve  Require-
ments  and  Monetary  Management ≠ An Introduction, IMF Working Paper, IMF, April
1993, . 19.

29  œ‡Í Ú‡Ï, . 23.
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‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡Û˜‡Ú Í‡Í ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ÒË,
Í‡ÚÓ Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ú Ò‡Î‰‡Ú‡ ÔÓ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ ÒË ÒÏÂÚÍË Ë ÒÂ ‚˙ÁÔÓÎÁ‚‡Ú
ÓÚ ‰ÓıÓ‰ÌËÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ·‡ÌÍË Ò ‰ÂÙËˆËÚ.

»ÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ò‡ ‚˙‚Â‰ÂÌË Á‡ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË. œÓ Á‡-
ÍÓÌ Ò‡ÏÓ Ï‡ÎÍËˇÚ ·ËÁÌÂÒ Ë ˜‡ÒÚÌË ÎËˆ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÏ‡Ú ÒÏÂÚÍË Ë ‰‡ ÔÓ‰-
‰˙Ê‡Ú ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ÌÓ ËÏ‡ ‰‡ÌÌË, ˜Â Ë ÌˇÍÓË ˛Ë‰Ë-
˜ÂÒÍË ÎËˆ‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌË ·‡ÌÍË. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÒÎÂ‰Ó-
‚‡ÚÂÎÌÓ ‰‚Â ÔË˜ËÌË Á‡ Ì‡Î‡„‡ÌÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË-
ÚÂ ·‡ÌÍË: ‡ÍÓ Ú˙„Ó‚ÒÍË Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌË ·‡ÌÍË ËÁ‚˙¯‚‡Ú ÔÓ‰Ó·ÂÌ ·ËÁÌÂÒ Ò
ÔÓ‰Ó·Ì‡ ·‡Á‡ ÍÎËÂÌÚË, ÚÓ‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔÓÏÂÌË ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡.
ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ‚ÁÂÏ‡ÈÍË ÔÂ‰‚Ë‰ ËÁÓÒÚ‡Ì‡ÎÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡, ÓÒÌÓ‚‡Ì
ÔÂÁ 1993 „., ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ÔÓ-‚ËÒÓÍË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡
ÂÁÂ‚ËÚÂ ·Ëı‡ ‰ÂÈÒÚ‚‡ÎË Í‡ÚÓ „‡‡ÌˆËˇ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ.

Õ¡’ ÔÓÏÂÌˇ ÏÌÓ„Ó ‡ÍÚË‚ÌÓ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ, ‡Á˜ËÚ‡ÈÍË
ÏÌÓ„Ó Ì‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ‰‡ ÂÎËÏËÌË‡ ËÁÎË¯Ì‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. —‡ÏÓ
ÔÂÁ 1994 „. ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Õ¡’ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë ÌˇÍÓÎÍÓ Ô˙ÚË.

ŒÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ ˇÌÛ‡Ë 1994 „. Õ¡’ Ó„‡ÌË˜Ë (Á‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ „ÓÂÒÔÓÏÂ-
Ì‡Ú‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ) ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‰Ó 50% Ë
‚˙‚Â‰Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ Ì‡Í‡Á‡ÚÂÎÌ‡ ÎËı‚‡. ŒÚ Ï‡Ú 1994 „. Õ¡’ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ËÁ-
ÔÎ‡˘‡ ÎËı‚Ë ÔÓ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. ƒÌÂÒ ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ‚˙ıÛ
Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Â 5.5 Ì‡ ÒÚÓ, ÍÓÂÚÓ Ô‡‚Ë ÒÂ‰ÌÓ 7 Ì‡ ÒÚÓ, ‡ÍÓ ÒÂ
‰Ó·‡‚Ë ÔÓˆÂÌÚ˙Ú Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚË ÓÚ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’
(ÔÂÁ ‡ÔËÎ 1996 „. ÚÓÁË ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ·Â¯Â 16.5 Ì‡ ÒÚÓ „Ó‰Ë¯ÌÓ). ¡‡Ì-
ÍËÚÂ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÓÔÎ‡˜‡Ú ÓÚ ‚ËÒÓÍË ‡ÁÌÓÒÍË, Ú˙È Í‡ÚÓ
ÔÂÁ ‡ÔËÎ 1996 „. ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÔÂÚÂ„ÎÂÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌËˇ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ·Â¯Â 4.8 Ì‡ ÒÚÓ. “ÓÁË ‚ËÒÓÍ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë-
ÚÂ ÒÂ ‚˙ÁÔËÂÏ‡ Í‡ÚÓ ‚ËÒÓÍ ‰‡Ì˙Í ‚˙ıÛ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ë ·Â¯Â ‚‰Ë„-
Ì‡Ú ‰Ó ÚÓ‚‡ ÌË‚Ó Á‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÎËÔÒ‚‡¯Â
ÔÓ-‰Ó·˙ ÌÂÔˇÍ Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ.

Õ‡ 9 ˇÌÛ‡Ë 1995 „. ·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌÓ ÓÒÂ‰Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ30, Ò ˆÂÎ
‰‡ ÒÂ ÔÓÁ‚ÓÎË Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ „˙‚Í‡‚ÓÒÚ ÔË ÛÔ‡‚Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ËÏ. —ÔÓÂ‰ ’‡‰Ë31 ì... ÓÒÂ‰Ìˇ‚‡ÌÂÚÓ ˘Â ·˙‰Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚‡ÊÌÓ
‚ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÛÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÒËÒÚÂÏË, Í˙‰ÂÚÓ ÒÎ‡·ÓÒÚÚ‡ Ì‡
ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ë ‰˙Î„ËÚÂ Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ËÁÓÒÚ‡‚‡ÌËˇ Ì‡ ÍÎËËÌ„‡
Ë ˆˇÎ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ÌÂ‚ÓÎÌË ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚî.
«‡ ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË
Á‡ÏÂÌˇÚ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ËÁÓÒÚ‡‚‡˘ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ò˙Ò Ò˙‚ÂÏÂÌÌË ËÁËÒÍ‚‡-
ÌËˇ Á‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë. ¬ÚÓÓÚÓ ‡ÁÂ¯‡‚‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ËÏ‡Ú
ÒÎÛ˜‡ÈÌË ‰ÂÙËˆËÚË ‚ ÂÁÂ‚ËÚÂ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÌˇ. ¡‡ÌÍËÚÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÚ„Ó‚‡-
ˇÚ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ ‚ ÔÂ‰ÔËÒ‡ÌËˇ ËÌÚÂ‚‡Î ÓÚ ‚ÂÏÂ.  ÓÂÙË-

30  Hardy,  D.C. (1993). Reserve  Requirements  and  Monetary  Management ≠ An In-
troduction, IMF Working Paper, IMF, April 1993, . 17.

31 œ‡Í Ú‡Ï, . 17 ≠ 18.
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ˆËÂÌÚ˙Ú Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÒÂ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ‰Â-
ÔÓÁËÚË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (Ò Ï‡ÎÍË ËÁÍÎ˛˜ÂÌËˇ). œÓˆÂÌÚ˙Ú ÒÂ„‡ Â
ÛÂ‰Ì‡Í‚ÂÌ, Á‡ ‰‡ ÒÂ ËÁ·ˇ„Ì‡Ú Ì‡Û¯ÂÌËˇÚ‡ Ë ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÔÓ-ÒÚ‡·ËÎÌ‡
·‡Á‡, Ú. Â. ‰‡ ÒÂ ÛÎÂÒÌË ÍÓÌÚÓÎ˙Ú Ì‡‰ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË.  ˙„˙Ú ÓÚ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔË‰˙Ê‡Ú Í˙Ï ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡
ÂÁÂ‚ËÚÂ, Â ‡Á¯ËÂÌ ÓÚ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌË ·‡ÌÍË, Ï‡Í‡ ˜Â ÎËı-
‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Á‡ Úˇı ‰‡ Â 7.5 Ì‡ ÒÚÓ. («‡ ‰ÂÔÓ-
ÁËÚËÚÂ Ì‡ ‰˙˘ÂÌË ·‡ÌÍË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ò‡ 100%.) —‡ÌÍˆËËÚÂ Ò‡
ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍË. œ‡ËÚÂ, ‰˙Ê‡ÌË ‚ ·‡ÌÍËÚÂ, Ò‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË, ÌÓ ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ
Á‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÎËÍ‚Ë‰ÌË ‡ÍÚË‚Ë ·Â¯Â ÓÚÏÂÌÂÌÓ.

ƒÓ·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ Â32, ˜Â ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ÒÂ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Í‡ÚÓ ‰Û„ ‰Ó·˙ ÔÓ‰ıÓ‰,
ÍÓ„‡ÚÓ ÎËÔÒ‚‡Ú ‰Û„Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË ËÎË ÛÔÓÚÂ·‡Ú‡ ËÏ Â ÏÌÓ„Ó ÒÍ˙Ô‡.
œÂ‰Ë Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇÚ Ë ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰‡ Á‡‡·ÓÚË
ÔË Ú‚˙‰Ë ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ, Â ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓÌËÊ‡Ú ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡
Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ‚˙ÔÂÍË ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍËˇ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ.

Õ‡ÏÂÒ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ ÓÒÚ‡‚‡ „Î‡‚ÌËˇÚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ ìÒ˙Á‰‡‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ëî.

”„Ó‚ÓÍË Á‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡
÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÂÍÒÔÂËÏÂÌÚË‡ Ò ÌˇÍÓÎÍÓ ÙÓÛ˙‰ÌË ‚‡ÎÛÚÌË

ÒÛ‡ÔÓ‚Â, ÌÓ Ú˙È Í‡ÚÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡, ÒÔÓÚ Ë ÙÓÛ˙‰ÌËÚÂ ‚‡-
ÎÛÚÌË Ô‡Á‡Ë ÌÂ Ò‡ ‰Ó·Â ‡Á‚ËÚË, Úˇ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë Ú‡ÁË Ô‡ÍÚËÍ‡.

”„Ó‚ÓÍË Á‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’
ŒÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂÚÓ Ò‡ ‚‡ÊÌ‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Í˙Ï ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ „˙‚Í‡-

‚ÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË. ÃÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ Ó·‡˜Â ÓÒÚ‡-
‚‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌ Ë ·‡ÌÍËÚÂ Ò‡ ‚ÒÂ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÒÍÎÓÌÌË ‰‡ ‰˙Ê‡Ú Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡
Õ¡’ ÔÓ‡‰Ë Á‡ÚÂ„Ì‡Ú‡Ú‡ ËÏ ÎËÍ‚Ë‰Ì‡ ÔÓÁËˆËˇ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ ‡Á˜ËÚ‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ Ì‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, ‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ ËÁÔÓÎ-
Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌË Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË Í‡ÚÓ Ì‡˜ËÌ Á‡ Ì‡ÏÂÒ‡.

«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ«‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ

–ÂÙÓÏËÚÂ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Ò‡
Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÂÎËÏËÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂÍËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË Ú‡‚‡ÌË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË, Ò ÓÚÏÂÌˇÌÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌËÚÂ ÛÎÂÒÌÂÌËˇ Á‡ Á‡ÂÏË, Ò˙Ò Ò˙Á‰‡‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÂÌ Ë ‚ÚÓË˜ÂÌ Ô‡Á‡ Á‡ Ó·ÎË„‡ˆËË (Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ËÎË Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡), Ò ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Û„Ó‚ÓÍË Á‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ ‚
Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ‰Û„Ë ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, Ò ÂÙÓÏËÚÂ ‚
ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ’˙‚‡ÚÒÍ‡ Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÂÙÓ-
ÏË‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ 1993 „., ÌÓ ‚ÒÂ Ó˘Â ∫

32 œ‡Í Ú‡Ï, . 9.
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ÔÂ‰ÒÚÓË ÏÌÓ„Ó. –‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÌÂÔÂÍËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ Â ÍÓÏ-
ÔÎÂÍÒÂÌ ÔÓˆÂÒ Ë ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ ËÁËÒÍ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÔÂËÓ‰ ÓÚ
‚ÂÏÂ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔË ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰.

“˙È Í‡ÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ËÌ‡„Ë ÏÓÊÂı‡ ‰‡ Á‡ÂÏ‡Ú ÓÚ Õ¡’ ÔÓ‡‰Ë
ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ, Â ÏÌÓ„Ó ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ‡Á‚ËÂ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ Ô‡Á‡
Ë Ú˙„Û‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’. ¿‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌËÚÂ ÎËÍ‚Ë‰ÌË Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ
ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡Ú, ÌÓ‚ËÚÂ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡Ú ÔÓ ÛÒÏÓÚÂÌËÂ Ì‡
Õ¡’ Ë ·‡ÌÍËÚÂ ˘Â Úˇ·‚‡ ‰‡ ‡Á˜ËÚ‡Ú ÔÓ‚Â˜Â Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡,
ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ ÌÛÊ‰‡ˇÚ ÓÚ ÒÂ‰ÒÚ‚‡. ÃÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ ·Â¯Â Ò˙Á-
‰‡‰ÂÌ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1993 „., ÌÓ Â ‚ÒÂ Ó˘Â ‚ ‡ÌÌ‡ Ù‡Á‡ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ.

œÂÁ ˛ÌË 1996 „. ‚ÒÂ Ó˘Â ÌˇÏ‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. —Ë„ÛÌË Ë
ÎËÍ‚Ë‰ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Ú˙„Û‚‡Ú Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡, ‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÎ‡˘‡ Ì‡‚ÂÏÂ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ÒË Ë ‰‡ ÔÂÒÚ‡ÌÂ ‰‡
ÚÛÔ‡ ÔÓÒÓ˜Ëˇ Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡. ”„Ó‚ÓÍËÚÂ Á‡ Ô‡‚Ë Ë
Ó·‡ÚÌË ÂÔÓÒ‰ÂÎÍË ‚ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ Õ¡’ (ÔÓ-Í˙ÒÌÓ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌË Ë ‰Û„Ë
ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡) Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡Ú ‰‡ ÒÂ ‡Á‚Ë‚‡Ú. “Â Ò‡ ÏÌÓ„Ó „˙‚Í‡‚Ë
Ë ÎÂÒÌÓ ÒÂ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡Ú Í˙Ï ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

¬‡ÎÛÚÌËÚÂ ÔÓÍÛÔÍË Ì‡ Õ¡’ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Í‡ÚÓ „Î‡‚ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÔË
ÍÓÌÚÓÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÔÓÏ‡„‡Ú Á‡ ÔÓÒÚË-
„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ˆÂÎË. “Ó‚‡ ·Â¯Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ
ÔÂÁ ˇÌÛ‡Ë 1992 „. ’˙‚‡ÚÒÍ‡ ÌˇÏ‡¯Â ÌËÍ‡Í‚Ë ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Ë Ú‡ÍË-
‚‡ ÚÂÔ˙‚‡ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÒÂ ËÁ„‡Ê‰‡Ú. ƒÓ·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ Â, ˜Â Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ
ÌËÚÓ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ÌËÚÓ ÚÂıÌËÚÂ Á‡ÂÏË
Í˙Ï Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ ‚ÎËˇˇÚ ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚‡˘‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. “‡‰Ë-
ˆËÓÌÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÔÓÏÂÌˇÈÍË ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë ËÎË Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ.
œÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ÔËÚÓÍ‡ Ë ËÁÚË˜‡ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡-
ÔËÚ‡ÎË ÔÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Í‡ÚÓ ÔËÓËÚÂÚ ‚
ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡.  ‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÚÂ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‚ÎËˇˇÚ Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Á‡ ÔÓÒÚË-
„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÊÂÎ‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË
Ô‡Ë Ë Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡33. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Õ¡’ ˘Â Úˇ·‚‡ ‰‡ ‡Á‚ËÂ ‰Û-
„Ë ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ·‡Á‡.

Ã‡ÍÍËÌ˙Ì Ë ÿÓÛ34 ËÁÚ˙Í‚‡Ú, ˜Â „Î‡‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â Ì‡Ò˙˜‡‚‡ÌÂ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡-
Á‡Ë, Ú‡Í‡ ˜Â ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔË‚ÎÂ˜ÂÌË ‚˙‚ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. —ÔÓÂ‰ Úˇı ÚÛ‰ÌÓÒÚËÚÂ ÌÂ Ë‰‚‡Ú ÚÓÎÍÓ‚‡ ÓÚ ÎËÔÒ‡Ú‡
Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ‰ÓıÓ‰ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË (ÍÓÂÚÓ ·Ë ËÁËÒÍ‚‡ÎÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ
Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË), ‡ ÓÚ ÌÂ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌËˇ ÔÓÚÓÍ Ô‡Ë˜ÌË ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ Á‡
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓÂÍÚË. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ
‚‡ÊÌÓ Â ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‰‡ ÓÒÚ‡Ì‡Ú ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ‚ Â‡ÎÌË ËÁÏÂÂ-
ÌËˇ Ë ‰‡ Ò‡ Ô‡Á‡ÌÓÓ·ÓÒÌÓ‚‡ÌË ‚Â‰Ì‡„‡ ˘ÓÏ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌÓÒÚ.

33 Narvekar, P. R., B. B. Aghevli, M. S. Khan, B. K. Short (1979). Monetary Policy in
S≈ACEN Countries, IMF Working Paper, 12 July 1979, . 15.

34 Ibid., . 7.
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¬‡ÊÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÒÔÓÏÂÌÂ, ˜Â ÏÂÍËÚÂ Á‡ ÒÏˇÌ‡ Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ Ë ÂÙÂÍÚË‚-
ÌËˇÚ ÍÓÌÚÓÎ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÓÚ ‰Î˙ÊÌËˆËÚÂ (Ì‡ÒÎÂ‰ÒÚ‚Ó ÓÚ ÔÂ‰Ë¯Ì‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡) Ò‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË, Í‡ÍÚÓ Ë ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ. » ‰‚ÂÚÂ Ò‡
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË, Á‡ ‰‡ ÒÂ  ÂÎËÏËÌË‡/Ì‡Ï‡ÎË Ë ËÁ·Â„ÌÂ ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Ò ËÒÍ‡ ÓÚ-
ÌÓÒÌÓ ÔÓ˜ÚÂÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÎËÂÌÚ‡, ÍÓÂÚÓ ·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ÒÚ‡ÌÂ ˜ÂÁ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ-
‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡, ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÒÚÛÍ-
ÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ı˙‚‡ÚÒÍÓÚÓ ·‡ÌÍÓ‚Ó ‰ÂÎÓ ÓÚ ÓÎË„ÓÔÓÎËÒÚË˜Ì‡ Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌ‡,
Á‡ÒËÎ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ì‡‰ÁÓ Ë Â„ÛÎË‡ÌÂ, ‡Á‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡, ÓÚ„Ó‚‡ˇ˘‡ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Â‰Ì‡ Ò˙‚ÂÏÂÌÌ‡ Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡, Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡
Ô‡Á‡ÌÓ ÙÓÏË‡Ì ·‡ÁËÒÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.

œÓÌˇÍÓ„‡ Â ÔÂÔÓ˙˜ËÚÂÎÌÓ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰ Ì‡ ìÁ‡Úˇ„‡ÌÂ Ì‡ ÍÓ-
Î‡ÌËÚÂî ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰ ÓÚ ÔÂÍË Í˙Ï ÌÂÔÂÍË ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ ÍÓÌÚÓÎ: Á‡ ËÁ‚ÂÒÚÂÌ ÔÂËÓ‰ ÔÂÍËÚÂ Ë ÌÂÔÂÍËÚÂ ËÌ-
ÒÚÛÏÂÌÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú Ò˙‚ÏÂÒÚÌÓ, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë
ÒÂ ‡Á‚ËˇÚ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ, Á‡ ‰‡ ÓÒË„ÛˇÚ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌÂÔÂÍËÚÂ ËÌ-
ÒÚÛÏÂÌÚË. “‡Í˙‚ ‚Ò˙˘ÌÓÒÚ Â ÒÎÛ˜‡ˇÚ Ò ’˙‚‡ÚÒÍ‡, ÌÓ ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ
ÔÂÌÂ·Â„‚‡ Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ Á‡‰‡-
˜‡Ú‡ ÒË ‰‡ Ô‡ÁË ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ‡ÍÓ ‚‡ÊÌËÚÂ ÔÓ-
ˆÂÒË ‚ Â‡ÎÌËˇ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ ËÁÓÒÚ‡‚‡Ú.
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«Ì‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡

ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡

ÔÂıÓ‰

 eÚËÌ ÿÂÔ˙‰
 eÚËÌ ÿÂÔ˙‰ Â ÒÔÂˆË‡ÎËÁ‡ÌÚ ÔÓ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡

ì‘ÛÎ·‡ÈÚî, ”Õ—— ≠ —ÓÙËˇ, Ë —” ì—‚.  ÎËÏÂÌÚ ŒıË‰ÒÍËî.

ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â Â‰ËÌ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‚˙ÔÓÒË
ÔË ‚ÒˇÍ‡ ‰ËÒÍÛÒËˇ Á‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. »ÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰

ÒÂ Ò·Î˙ÒÍ‚‡Ú Ò˙Ò ÒÔÂˆËÙË˜ÌË ÔÓ·ÎÂÏË, Ò‚˙Á‡ÌË Í‡ÍÚÓ Ò ÌÓ‚ÓËÁ„‡Ê‰‡-
ÌËÚÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚‡, Ú‡Í‡ Ë Ò ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÒÚ‡‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Í˙Ï ÌÓ‚‡, Ô‡Á‡ÌÓÓËÂÌÚË‡Ì‡, ˆÂÎˇ˘‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ-
˜‡Î·‡Ú‡. œÂ‰Ë ‰‡ ‡Á„ÎÂ‰‡ÏÂ ÒÔÂˆËÙË˜ÌËˇ ı‡‡ÍÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚
ÔÂıÓ‰, Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‰‡ ËÁˇÒÌËÏ Í‡Í‚Ó ÒÂ ‡Á·Ë‡ ÔÓ‰ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ≈‰‚‡ ÚÓ„‡‚‡ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎËÏ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡
‡‚ÚÓÌÓÏÌ‡Ú‡ ËÎË Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡Ì‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.
“ˇ·‚‡ ‰‡ ÓÚ˜ÂÚÂÏ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡, ÔË ÍÓËÚÓ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ÔÂıÓ‰˙Ú, Ë ÚÓ„‡‚‡
ˆÂÌ‡Ú‡ Á‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚Â˜Â ÏÓÊÂ ‰‡
·˙‰Â ÔÓ‚Â˜Â ËÎË ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡.

ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ (‡‚ÚÓÌÓÏÌÓÒÚÚ‡) ÌÂ Â ÓÚ‰ÂÎÂÌ Ù‡ÍÚÓ, ‡ ÒËÌÚÂÁ ÓÚ
‡ÁÎË˜ÌË ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌË Ë ÒÚÛÍÚÛÌË ‡ÒÔÂÍÚË ÓÚ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÒÓˆË‡ÎÌÓ-ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÓˇÚÓ
ÚÓÈ Ó·ÒÎÛÊ‚‡. œÓ‚Â‰ÂÌË Ò‡ ÌˇÍÓÎÍÓ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ì‡ ÌÂÁ‡‚Ë-
ÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË, Í‡ÚÓ Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ÏÂı‡ÌËÁÏË Á‡ ‡ÌÊË-
‡ÌÂ, Ò˙˜ÂÚ‡ÌË Ò ÍËÚÂËË, Ì‡ ÍÓËÚÓ Ò‡ Á‡‰‡‰ÂÌË ‡ÁÎË˜ÌË ÚÂ„Î‡, Á‡ ‰‡
ÏÓÊÂ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡.1 —˙‚ÍÛÔÌÓÒÚ ÓÚ ˜Â-
ÚËË Ù‡ÍÚÓ‡ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ ÚÂÁË ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌË ËÁÏÂËÚÂÎË.

Õ‡ Ô˙‚Ó ÏˇÒÚÓ ÒÚÓË Ì‡˜ËÌ˙Ú Á‡ ËÁ·Ó Ë Ì‡ÁÌ‡˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ˜ÎÂÌÓ‚ÂÚÂ Ì‡
ÛÔ‡‚ËÚÂÎÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë Ì‡ ÌÂÈÌËˇ ÛÔ‡‚ËÚÂÎ. “ÛÍ
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‡Ú Í‡ÍÚÓ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ï‡Ì‰‡ÚËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡-
‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ ·‡ÌÍ‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚ÓÏÓ˘ËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û Ò˙-
‚ÂÚ‡ Ë ÌÂ„Ó‚Ëˇ ÔÂ‰ÒÂ‰‡ÚÂÎ. ¬ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ï‡Ì‰‡ÚËÚÂ ‚‡Ë‡ ÓÚ ˜ÂÚËË ËÎË ÔÂÚ „Ó‰ËÌË ‰Ó 14-„Ó‰Ë¯ÌËˇ
Ï‡Ì‰‡Ú Á‡ ˜ÎÂÌÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ò˙‚ÂÚ‡ Ì‡ ‘Â‰Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡
—¿Ÿ. –‡ÁÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚ÓÏÓ˘ËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ÔÂ‰ÒÂ‰‡ÚÂÎˇ Ë Ò˙‚ÂÚ‡

1  Alesina, Alberto and Roberta Gatti. Independent Central Banks: Low Inflation at No
Cost? American Economic Review, May 1995, pp. 196 ≠ 200.
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Ò˙‰˙Ê‡ ÔÓ-ÒÍÓÓ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌ ÂÎÂÏÂÌÚ Ë ËÁËÒÍ‚‡ Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡
ÓÔËÚ‡ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡.

¬ÚÓ‡ Â ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡Ú‡ ÛÂ‰·‡ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡. Œ·ËÍÌÓ-
‚ÂÌÓ ÒÂ ‡ÍˆÂÌÚË‡ ‚˙ıÛ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Úˇ ‰‡ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ˜ÂÁ Á‡ÍÓÌÓ-
‚Ë ‡ÁÔÓÂ‰·Ë. œËÏÂ Á‡ ÚÓ‚‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÌÓÏ‡ÚË‚ÌËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ
Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ, ÍÓËÚÓ ÔÓÏÂÌˇÚ ÍÓÌÚÓÎ‡ Ë „˙‚-
Í‡‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. Œ·ËÍ-
ÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ËÏÔÎËˆËÚÌÓ ËÎË ÂÍÒÔÎËˆËÚÌÓ Ó·‚˙Á‚‡ÌÂ Ì‡ Â¯Â-
ÌËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò ÔÎ‡ÌÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
·˛‰ÊÂÚ. “˙È Í‡ÚÓ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ˜ÂÒÚÓ Â ÔˇÍÓ Ò‚˙Á‡Ì Ò ·˛‰ÊÂÚ‡, ‡ÍÓ
ÒÂ ÒÔ‡Á‚‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂÚÓ, ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡Ì-
Í‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ ÏÛ ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰, Á‡ ÍÓÈÚÓ Â ÔË-
ÂÚ ·˛‰ÊÂÚ˙Ú.

“ÂÚËˇÚ Ù‡ÍÚÓ, ÍÓÈÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ‡Á„ÎÂ‰‡ÏÂ, Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ‡‚ÚÓÌÓÏ-
ÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡. –‡Á·Ë‡ ÒÂ,  ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÌÂ ËÁÔËÚ‚‡Ú ÌÛÊ‰‡ ÓÚ ÙË-
Ì‡ÌÒË‡ÌÂ, Í‡ÚÓ Ì‡ÔËÏÂ ‘Â‰Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ —¿Ÿ, Ò‡ ÌÂ-
Á‡‚ËÒËÏË ‚ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ‰ÓÍ‡Á‚‡Ú
ÔÂ‰ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ò‚ÓËÚÂ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚË. —‡ÏÓ Ï‡Î˙Í ·ÓÈ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒË ÔÓÁ‚ÓÎˇÚ ÎÛÍÒ‡ ‰‡ ÒÂ Ò‡ÏÓÙËÌ‡ÌÒË‡Ú, Í‡ÚÓ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡
ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚËÚÂ ËÏ ÏÓÊÂ ˇÁÍÓ ‰‡ ‚‡Ë‡ ‰ÓË ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ Ò ‡Á‚ËÚ‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡.

» Ì‡Í‡ˇ, Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, Ò ÍÓËÚÓ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡, Ò‡ Ò˙˘Ó ÏˇÍ‡ Á‡ ÌÂÈÌ‡Ú‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ. fiË‰Ë˜ÂÒÍËÚÂ Ô‡‚ÓÏÓ-
˘Ëˇ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÒÚÛÍÚÛË, Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡, ÔËÚÓÍ‡ Ì‡
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Ò‡ Ú‚˙‰Â ‡ÁÎË˜-
ÌË ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË. Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÏÂı‡ÌËÁÏË Á‡ ÒÍÓÌÚË‡ÌÂ
Ë Ì‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ì·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë/‰ÂÔÓÁËÚËî ÔÂ‰Î‡„‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡.2

ÕÂ Â Ò˙‚Ô‡‰ÂÌËÂ, ˜Â ·‡ÌÍËÚÂ Ò Ì‡È-„ÓÎÂÏË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Á‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ
Ò˙„Î‡ÒÌÓ ÚÂÁË „ÛÔË ÍËÚÂËË Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÛÒÔˇ‚‡Ú ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú  ÌËÒÍ‡ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇ, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓ-Á‡‚ËÒËÏË, ËÏ‡Ú Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ Ï‡Î˙Í ÛÒ-
ÔÂı ÔË ÍÓÌÚÓÎ‡ ‚˙ıÛ ÌÂˇ. ◊ÂÒÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ËÁÚÓ˜ÌËˆËÚÂ Á‡ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ÍÓÌ-
ÚÓÎ ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ÷ÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ √ÂÏ‡ÌËˇ Ë ÿ‚ÂÈˆ‡Ëˇ
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÓ˜‡Ú Í‡ÚÓ Ì‡È-ÌÂÁ‡‚ËÒËÏË, ‚ —¿Ÿ, flÔÓÌËˇ Ë ’ÓÎ‡Ì‰Ëˇ ÚÂ
ËÏ‡Ú ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ, ‰ÓÍ‡ÚÓ ‚ »ÒÔ‡ÌËˇ, ¿‚ÒÚ‡ÎËˇ Ë ÕÓ-
‚‡ «ÂÎ‡Ì‰Ëˇ (ÔË ÒÚ‡‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ∫ ·‡ÌÍ‡) Ò‡ ÒÎ‡·Ó
‡‚ÚÓÌÓÏÌË.3

“ÂÁË ÂÁÛÎÚ‡ÚË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú Ì‡ ËÁ‚Ó‰ËÚÂ Á‡ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡

2 Cukierman, Alex. Central Bank Independence and Monetary Control. Economic
Journal, vol. 104, issue 427, November 1994, pp. 1437 ≠ 1448.

3 Alesina, Alberto and Lawrence Summers. Central Bank Independence and Macroeco-
nomic Performance: Some Comparative Evidence. The Journal of Money, Credit and
Banking, 25, 1993, pp. 151 ≠ 162.



70

·‡ÌÍ‡ Ë ÔËÌÓÒ‡ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ ∫ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ÌÓ
Í‡ÛÁ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆËˇ Ì‡ ÔÓ‰Ó·ÌË Ì‡·Î˛‰ÂÌËˇ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÏÌÓ„Ó
‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌ‡. —ÔÓÂ‰ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ ÒÚ‡-
ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ ÌÂ Ò‡ ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏË, ÌÓ  ÔÓÒÚË„‡Ú Ú‚˙‰Â ‡ÁÎË˜ÂÌ
ÛÒÔÂı ‚ Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ¬ ÚÂÁË ÒÚ‡ÌË Â ÌÂÓÔ‡‚‰‡ÌÓ ÌÂÁ‡-
‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘ Ù‡ÍÚÓ Á‡ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇÚ‡. »Á„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡ÚÛÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚
ÔÂıÓ‰ ˜ÂÒÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚ, ÌÓ ÙËÒÍ‡ÎÌË-
ÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÒËÎÌÓ Ó·‚˙Á‚‡Ú ·‡ÌÍËÚÂ Ò ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË Ô‡-
Ë˜ÌË ÏÂÍË, ÍÓËÚÓ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Í‡ÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ, ÔËÒ˙-
˘Ë Ì‡ Â‰Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰ Â ‚˙ÁÏÓÊÌ‡ ˜ÂÒ-
Ú‡ ÒÏˇÌ‡ Ì‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË-
ÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ. ¬ Ú‡ÍË‚‡ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌË ÒËÒÚÂÏË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙-
‰Â Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ Ë ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÌÂ·‡ÁË‡˘Ë ÒÂ Ì‡ ÓÔËÚ‡ ‡„ÛÏÂÌÚË Á‡ Â-
ÙÓÏË. ÕÂÓÚ‰‡‚Ì‡ Õ‡Ó‰ÌÓÚÓ Ò˙·‡ÌËÂ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎËÁË-
‡ ÂÙÓÏ‡, ÍÓˇÚÓ Ó˘Â ÔÓ‚Â˜Â Ó„‡ÌË˜Ë ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡, Í‡ÚÓ ÏÛ ÔÓÁ‚ÓÎË ‰‡ ÍÓÌÚÓÎË‡ ÒÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ˜ÎÂÌÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ”Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ë Ó„‡ÌË˜Ë ‡‚ÚÓÌÓÏÌËˇ ËÁ·Ó Ì‡ ˙ÍÓ‚Ó‰ÒÚ‚Ó Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡.
“Ó‚‡ ·Â¯Â ËÁ‚˙¯ÂÌÓ Ò ÏËÌËÏÛÏ ÓÚÍËÚË ‰Â·‡ÚË Ë ·ÂÁ Â‡ÎÌÓ ‰ÓÍ‡Á‡-
ÚÂÎÒÚ‚Ó, ˜Â ÔÓÏÂÌËÚÂ ˘Â ‰Ó‚Â‰‡Ú ‰Ó ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÈÌÓÚÓ ÙÛÌÍˆËÓ-
ÌË‡ÌÂ ËÎË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

ŒÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ
‡Á„ÎÂ‰‡ÌËÚÂ ˜ÂÚËË Ù‡ÍÚÓ‡ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ‰Ó ÍÓÏÔÓÌÂÌÚËÚÂ ÓÚ ‰ÂÈ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ë ÌÂ ‚ËÌ‡„Ë Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÌÂÈÌËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌË Â¯Â-
ÌËˇ. œÓ-Ô˙ÎÌ‡Ú‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë Ì‡ ‚˙Á-
ÍËÚÂ ÏÂÊ‰Û ÌÂÈÌ‡Ú‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‰‡-
‚‡ ‡„ÛÏÂÌÚË Í‡ÍÚÓ Á‡, Ú‡Í‡ Ë ÔÓÚË‚ ÌÂÈÌ‡Ú‡ ‡‚ÚÓÌÓÏÌÓÒÚ.

“Ë ‡„ÛÏÂÌÚ‡ ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡“Ë ‡„ÛÏÂÌÚ‡ ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡“Ë ‡„ÛÏÂÌÚ‡ ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡“Ë ‡„ÛÏÂÌÚ‡ ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡“Ë ‡„ÛÏÂÌÚ‡ ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡
ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡

œ˙‚Ó, Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÓÎË‡Ì‡ ÓÚ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍÓ
‚ÎËˇÌËÂ.

»Ï‡ ÌˇÍÓÎÍÓ ‰Ó‚Ó‰‡ ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÚÂÁË ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡Ì-
ÍË, ÍÓËÚÓ ÌÂ ÒÎÂ‰‚‡Ú ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËÚÂ Í˙„Ó‚Â. ŒÒÌÓ‚ÌÓÚÓ ÓÔ‡ÒÂÌËÂ Â, ˜Â
ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ „ÂÌÂË‡ Â¯ÂÌËˇ, ÍÓËÚÓ ÔÓ Ò‚ÓˇÚ‡ Ò˙˘ÌÓÒÚ Ò‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜-
ÌË. œÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ËÁ·ÓË Úˇ Ì‡Ò˙˜‡‚‡ Ú‡Í‡‚‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓˇÚÓ
ËÏ‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÔÓÁËÚË‚ÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ. ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ
ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÒÂ ÔÂÌÂ·Â„‚‡Ú ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÂÙÂÍÚË ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÂËÁ·Ë‡ÌÂ. œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÚÓ‚‡ ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ‚ ÂÍÒÔ‡ÌÁËÓÌËÒÚË˜Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë
Ì‡ÚËÒÍ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Â¯ÂÌËˇ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÒÚËÍÚË‚Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡.  ‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÂÙÂÍÚË ÔÂ‡ÒÚ‚‡Ú ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ
Ì‡ÚËÒÍ. ÃÌÓ„ÓÍ‡ÚÌÓ Ò‡ ËÁÚ˙Í‚‡ÌË ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚‡ Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÓÚ-
Ëˆ‡ÚÂÎÌË ÔÓÒÎÂ‰ËˆË ÓÚ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ŒÒ‚ÂÌ ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎËÚÂÎÌËˇ ÂÙÂÍÚ
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Á‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡ Ë ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.  ¬ —¿Ÿ Ò‡ Ì‡ÎËˆÂ ‰‡ÌÌË, ˜Â ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡
ÔÂÁ 70-ÚÂ „Ó‰ËÌË Â ‰ÓÔËÌÂÒÎ‡ Á‡ ÌÂ‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡-
ÌËˇÚ‡ Ë Á‡ÂÏËÚÂ ÔÂÁ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË. ¡˙Î„‡ÒÍËˇÚ ÓÔËÚ Ò˙˘Ó ÔÓÍ‡Á‡ ÚÛ‰-
ÌÓÒÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ËÁÔËÚ‚‡Ú ÔË Á‡ÒËÎ‚‡˘Ë ÒÂ Ë Á‡ÚËı‚‡˘Ë ËÌÙÎ‡-
ˆËÓÌÌË ËÏÔÛÎÒË. “Ó‚‡ ‰Ó‚ÂÊ‰‡ ‰Ó Ó„ÓÏÌË ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓ ‚˙ıÛ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ‚
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

ŒÒ‚ÂÌ ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ËÁ·ÓË ‚ ÔÓ-Ó·˘ ÒÏËÒ˙Î ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËÚÂ ˆÂÎË ˜ÂÒ-
ÚÓ ÒÎÛÊ‡Ú Ò‡ÏË Ì‡ ÒÂ·Â ÒË  ËÎË Ò‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÂÎÂÍÚÓ‡Ú. ŒÚ
‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ÒÚ‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÂÒÎÂ‰‚‡
ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Á‡ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÎ‡, ÍÓˇÚÓ Â Ì‡ ‚Î‡ÒÚ ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡, ‡ ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜ÌÓ Ë ÒÚ‡·ËÎÌÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

¬ÚÓÓ, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡-
Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ËÁÍ‡Á‚‡ ì‚˙Ì¯ÌÓî ÏÌÂÌËÂ Á‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ.

œ‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ ÂÍÒÔÂÚÌÓ ÏÌÂÌËÂ Á‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ, Í‡ÚÓ ‡‚ÚÓÌÓÏÌÓÒÚÚ‡ ËÏ Á‡ÒËÎ‚‡ ‰ÓÒ-
ÚÓ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ. “‡ÁË ÂÍÒÔÂÚËÁ‡ ÏÓÊÂ ‚ ·˙‰Â˘Â ‰‡
·‡Î‡ÌÒË‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ÏÂÍË, Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÈÍË ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÎËÚË-
˜ÂÒÍËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ. “˙È Í‡ÚÓ ‚ÒˇÍ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Â ‚ Ô‡‚ÓÚÓ ÒË ‰‡ ÍË-
ÚËÍÛ‚‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËˇ ËÎË ÔÓÎËÚËÍ‡, Ò˙Ó·‡Áˇ‚‡ÌÂÚÓ Ò
ÍËÚË˜ÌË Á‡·ÂÎÂÊÍË, Ì‡Ô‡‚ÂÌË ÓÚ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡, Â ÔÓ-„Ó-
ÎˇÏÓ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÓÚ ·‡ÌÍ‡, ÍÓˇÚÓ Â ‚ ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ÚÂÒÌË ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏËÚÂ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË ÏÓ„‡Ú ‰‡
Ë„‡ˇÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓÎˇ ˜ÂÁ ÍÓÏÔÓÏËÒÌË ÓˆÂÌÍË Á‡ ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙Ô-
ÎÂÌËˇ, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Á‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌÓÚÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ. ÕÂÓÚ‰‡‚Ì‡¯Ì‡Ú‡
ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌ‡ ·Ó·‡ ÓÍÓÎÓ ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ì‡  —¿Ÿ, ‚ ÍÓˇÚÓ ·ˇ-
ı‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Ë Ú‚˙‰Â ÓÔÚËÏËÒÚË˜ÌË, Ë Ú‚˙‰Â ÔÂÒËÏËÒÚË˜ÌË Ô‡‡ÏÂÚ-
Ë Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ ÓÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎË Í‡ÍÚÓ Ì‡ –ÂÔÛ·ÎËÍ‡Ì-
ÒÍ‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ƒÂÏÓÍ‡ÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ Ô‡ÚËˇ, Â ·ÂÁÒÔÓÌ‡ ËÎ˛ÒÚ‡ˆËˇ Á‡
„‡ÌËˆËÚÂ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡. ¬‡ÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÂˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ˇÁÍÓ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡, ÍÓ„‡ÚÓ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡ ÒËÎÌÓ ËÁ‡ÁÂÌ‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú Â¯ÂÌËˇ Á‡ ·˙‰Â˘ÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ, Ú. Â. ÔË Ú‡ÍË-
‚‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ı‡‡ÍÚÂÌË Á‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰.4

“ÂÚÓ, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ÒË ËÁ‚Ó˛‚‡ ·ÂÁÒÔÓÂÌ ‡‚ÚÓË-
ÚÂÚ Ò ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚÚ‡ ÔÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

œÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂÒ˙ÏÌÂÌÓ Â ÔÂÓ„‡-
ÚË‚ Ì‡ ÌÂÈÌËÚÂ ÂÍÒÔÂÚË ÔÓ Ô‡Ë˜ÂÌ ÍÓÌÚÓÎ. ¡ÂÁÒÔÓÌÓ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ ‰‡
·˙‰Â „‡‡ÌÚË‡ÌÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÍÒÔÂÚËÁ‡ Â ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡, ‡ÍÓ

4 ¬ Ò‚ÓˇÚ‡ ‡Á‡·ÓÚÍ‡ ìœ‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡, ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ë Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚
ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰î —ÚÂÙ‡Ì œÂÚ‡ÌÓ‚ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ÚÂÁË ‚˙ÔÓÒË, ÓÔËÒ‚‡ÈÍË
Ò‚˙Á‡ÌËÚÂ Ò ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÚÛ‰ÌÓÒÚË, ÍÓËÚÓ ‚˙ÁÌËÍ-
‚‡Ú ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ ÔË ·˙ÁÓÔÓÏÂÌˇ˘Ë ÒÂ
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÛÒÎÓ‚Ëˇ.
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ËÁ·‡ÌË ‚ËÒ¯Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ÒÎÛÊËÚÂÎË ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡. “ÛÍ ÒÂ Ò˙‰˙Ê‡Ú ÌˇÍÓÎÍÓ ‚‡ÊÌË ÏÓÏÂÌÚ‡. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡
·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÌÂÔÓÔÛÎˇÌË ÏÂÍË. “ˇ Â ÓÒ‚Ó·Ó‰ÂÌ‡ ÓÚ ÔÓÎËÚË-
˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓÒÎÂ‰ËˆË ÓÚ Úˇı Ë ÌÂÈÌËÚÂ Â¯ÂÌËˇ ‚ ÏÌÓ„Ó ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ
˘Â ·˙‰‡Ú Ò˜ËÚ‡ÌË Á‡ „Â¯ÍË Ë ÏÌÓ„Ó ÔÓ‚Â˜Â ˘Â ·˙‰‡Ú ÔËÁÌ‡ÚË Á‡ ÔÂÔÓ-
˙ÍË Ì‡ ÂÍÒÔÂÚË. ÕÂ˘Ó ÔÓ‚Â˜Â, ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÂÍÒÔÂÚÌÓ ÏÌÂÌËÂ ÏÓÊÂ ‰‡
ÒËÌÂ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. “Ó‚‡ ÒÂ Á‡·ÂÎˇÁ‚‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ ˇÒÌÓ, ÍÓ-
„‡ÚÓ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËÚÂ Â¯ÂÌËˇ ÒÂ ‚ÁËÏ‡Ú ÓÚÍËÚÓ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËˇÚ ÒÂÍÚÓ
ÏÓÊÂ ‰‡ ÍËÚËÍÛ‚‡ ÌÂÂÍÒÔÂÚÌÓÚÓ ÏÌÂÌËÂ Ì‡ ËÁ·‡ÌË ‚ËÒ¯Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒ-
Ú‚ÂÌË ÒÎÛÊËÚÂÎË. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ËÁ·Â„ÌÂ ÔÓ‰ÍÓ-
Ô‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ, Í‡ÚÓ ‡ÁÒÂÂ ÒÚ‡ı‡, ˜Â Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˘Â ÒÂ
ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÌÂÔÓÙÂÒËÓÌ‡ÎËÒÚË. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Úˇ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡. ÷ÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ú Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÔË ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË ÒÏÂÌË, Û‚Â-
ÎË˜‡‚‡Ú ÊÂÎ‡ÌËÂÚÓ Á‡ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË.
œÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔËÂÏ‡Ú ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ‡ÏÍ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ ÔË ÔÓÂÍÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚËÚÂ ÔÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡.  ‡-
ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÚÓ‚‡ ÒÂ Á‡ÒËÎ‚‡ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËÚÂ ‰ÂÈÒÚ-
‚Ëˇ.

Ã‡Í‡ ÚÂÁË ÚË Ù‡ÍÚÓ‡ Ì‡ËÒÚËÌ‡ ‰‡ ‚ÌÛ¯‡‚‡Ú ‚‡ÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌÂÁ‡‚Ë-
ÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú Ë ‰Û„Ë ‡„ÛÏÂÌÚË, ÍÓËÚÓ
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÁÚ˙ÍÌ‡ÚË ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ ÏÂÊ‰Û Ô‡-
Ë˜ÌËÚÂ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË.

¿„ÛÏÂÌÚË ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡¿„ÛÏÂÌÚË ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡¿„ÛÏÂÌÚË ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡¿„ÛÏÂÌÚË ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡¿„ÛÏÂÌÚË ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ ·‡ÌÍÂÒÚ‚Ó Ë ËÁÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡Ú‡ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ ·‡ÌÍÂÒÚ‚Ó Ë ËÁÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡Ú‡ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ ·‡ÌÍÂÒÚ‚Ó Ë ËÁÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡Ú‡ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ ·‡ÌÍÂÒÚ‚Ó Ë ËÁÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡Ú‡ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ ·‡ÌÍÂÒÚ‚Ó Ë ËÁÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡Ú‡
‚Î‡ÒÚ‚Î‡ÒÚ‚Î‡ÒÚ‚Î‡ÒÚ‚Î‡ÒÚ

œ˙‚Ó, Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ, Á‡ÎÂ„Ì‡ÎË
‚ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ¬˙‚ ‚ÒˇÍ‡ ÒÚ‡Ì‡ Úˇ Úˇ·‚‡ ‰‡
·˙‰Â Ò˜ËÚ‡Ì‡ Á‡ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚‡ÊÌ‡ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â ÓÚ„Ó‚ÓÌÓ Á‡
„‡‡ÌÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÈÌËˇ ÛÒÔÂı. ¬ ‰ÂÏÓÍ‡ÚË˜ÌËÚÂ Ó·˘ÂÒÚ‚‡ ÚÓ‚‡ ‚ÍÎ˛˜-
‚‡  ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÔÓ‰ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ Á‡ ‚ËÒ¯ËÚÂ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ÒÎÛÊË-
ÚÂÎË Â ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡ ˜ÂÁ ÔÓ‰ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚ Í˙Ï „Î‡ÒÓÔÓ‰‡‚‡ÚÂÎËÚÂ. ÕÂÁ‡‚ËÒË-
ÏËÚÂ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË ÌÂ Ò‡ ÔÂ‰ÏÂÚ Ì‡ Ò˙˘‡Ú‡ Ú‡ÁË Ò˙‚ÍÛÔÌÓÒÚ ÓÚ ÍË-
ÚÂËË Ë ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÔËÌˆËÔË, ‚˙ÁÔËÂÚË Á‡ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ Ì‡ˆËÓ-
Ì‡ÎÌË ËÌÒÚËÚÛˆËË.

¬ÚÓÓ, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÚÓ ‚ÁÂÏ‡ÌÂ Ë ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ Â¯ÂÌËˇÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡
‚ÎÂÁÂ ‚ ÍÓÌÙÎËÍÚ Ò ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÍÓˇÚÓ Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï
ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ÒÓˆË‡ÎÌÓ ·Î‡„ÓÒ˙ÒÚÓˇÌËÂ ÔË ÒÔÂˆËÙË˜ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡ ‰‡-
‰ÂÌ‡ ÒÚ‡Ì‡. ƒÓÍ‡ÚÓ ÌËÍÓÈ ÌÂ ÒÂ Ò˙ÏÌˇ‚‡, ˜Â ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡
Á‡˘ËÚË Ó·ÓÒÌÓ‚‡ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ò‚ÓˇÚ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Úˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ËÁ·ÂÂ Ò˙‚ÍÛÔ-
ÌÓÒÚ ÓÚ ˆÂÎË, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú Ì‡ Â‰Ì‡ ÔÓ-¯ËÓÍ‡ ‡ÏÍ‡ ÓÚ Â¯Â-
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ÌËˇ. “Ó‚‡ ‚‡ÊË Ì‡È-‚Â˜Â Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Í˙‰ÂÚÓ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÏÓ-
ÊÂ ‰‡ ÔÂÒÎÂ‰‚‡ ÌËÒÍÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ·ÂÁ ‰‡ ÓÚ˜ËÚ‡ ‰Û„ËÚÂ
ˆÂÎË, ÍÓËÚÓ ‚ Â‰Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁÏÂÒÚˇÚ ÍÓÌÚÓÎ‡ ‚˙ıÛ
ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. —˙ÒÂ‰ÓÚÓ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÌËÏ‡ÌËÂÚÓ ‚˙ıÛ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Ì‡Î‡„‡
Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ‚˙Ì¯ÌË ÌÓÏË Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ, Û‚Â-
ÎË˜‡‚‡˘Ë ‚ÂÓˇÚÌ‡Ú‡ ËÏ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Í˙Ï ‰Û„Ë ‚˙ÔÓÒË. œË ÙÓ-
ÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÔËÓËÚÂÚËÚÂ ÒË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÌÂ
Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌ‡ Í˙Ï ÔÓ-¯ËÓÍ‡ ‡ÏÍ‡ ÓÚ ˆÂÎË  ËÁ‚˙Ì ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

“ÂÚÓ, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÚÛ‰ÌÓÒÚËÚÂ ÔË ÍÓÓ‰ËÌË‡ÌÂ Ì‡
ˆÂÎËÚÂ ÏÂÊ‰Û Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. “ÓÁË Ù‡ÍÚÓ ‚Ì‡Òˇ
ÔÓ-Ô‡„Ï‡ÚË˜ÌË ÂÎÂÏÂÌÚË  ‚ Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡, ÌÓ ‚˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ÌÂ Â ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ÚˇıÌ‡Ú‡
ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ. ¿‚ÚÓÌÓÏÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒËÎÌÓ Ì‡Ò˙˜‡‚‡ Ò‡-
ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÊÂÚ‚‡ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡Ú‡
ÓÚ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÓ‰ËÌË‡Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ, ÓÒÓ·ÂÌÓ
‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ. œÎ‡ÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡
ÛÒÍÓË ÌÂÈÌÓÚÓ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ë ‰‡ Û‚ÂÎË˜Ë ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Á‡ÎÓÊÂÌË-
ÚÂ ‚ ÌÂˇ Â¯ÂÌËˇ. ÃÓ„‡Ú Ò˙˘Ó ‰‡ ÒÂ Ô‡‚ˇÚ ÔÓÏÂÌË Ë ÍÓÂÍˆËË, ÍÓËÚÓ
ÒÂ Ì‡Î‡„‡Ú ÓÚ ÓˆÂÌÍËÚÂ Á‡ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ÔÓÎËÚËÍ‡ ËÎË ÌÂÈÌÓÚÓ
ËÁÏÂÌÂÌËÂ.

»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë

 ‡ÍÚÓ ‰Ó‚Ó‰ËÚÂ Á‡, Ú‡Í‡ Ë ‰Ó‚Ó‰ËÚÂ ÔÓÚË‚ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò‡ ÚˇÒÌÓ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÔÓ·ÎÂÏ‡ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌ‡
Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ Ó·˘ÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.
œÂ‰ÎÓÊÂÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ë ‡ÌÊË‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ò‡
ÛÏÂÒÚÌË, ÍÓ„‡ÚÓ ÍÓÌÚÓÎ˙Ú ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Â ÓÒÌÓ‚Ì‡ ˆÂÎ Ë ‡Á‚ËÚËÂÚÓ
Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ˆÂÎË. «‡
ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ Ó·‡˜Â Ì‡È-‚‡ÊÌ‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â ËÁ„‡Ê-
‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‰‡‚‡ Ë ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë Ë ‰Ó·Â ÙÛÌ-
ÍˆËÓÌË‡˘‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡Á‚ËÚËÚÂ ÒÚ‡-
ÌË.5 ¡ÂÁ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÂÌ ·‡ÌÍÓ‚ ÒÂÍÚÓ ÔÓ-ÚÂÒÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓÒÚË„Ì‡ÚË.  ËÚËÍ‡Ú‡ Í˙Ï Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÔÓËÁÚË˜‡˘‡ ÓÚ ‡Á·Ë‡ÌÂÚÓ, ˜Â Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓ‰Î‡„‡ Ì‡ ËÒÍ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Â ÌÂÛÏÂÒÚÌ‡ ‚
ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÌÓ‚Ó‚˙ÁÌËÍ‚‡˘ËÚÂ Ô‡Á‡Ë.

Œ·ÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÔÓÒËÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Ì‡ „ÛÔË Ù‡ÍÚÓË Ò ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ Ë ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ
‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÒÚ‡‚‡ Ó˘Â ÔÓ-ÚÛ‰ÌÓ. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Ó·-

5  ‡Úˇ œÂÍ‡Â‚Ë˜ ÓÚ Õ‡Ó‰Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ’˙‚‡ÚÒÍÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ‚˙ÔÓÒ‡ Á‡
ˆÂÎÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰ ÔË ‡ÁÎË˜ÌËˇ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÂÌ
‡ÁÏÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË.
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Ë ÏÂı‡ÌËÁÏË ËÁ‚˙Ì ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ë ÓÔ-
Â‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ¬ÒÂ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ
Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎËÚÂ ÔË‰Ó·Ë‚‡Ú ‚ÂÓˇÚÌË ËÒÍÓ‚Â Ë ÒÎÛ˜‡ÈÌÓÒÚË.  ‡Í-
ÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ  ÏÓÊÂ ‰‡ ÌˇÏ‡Ú ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ
Ì‡ ËÒÍ‡ ÓÚ ÔÓ„Â¯ÂÌ ËÁ·Ó ÔË ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ ÒË ÔÓÚÙÂÈÎ,
Ú‡Í‡ Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡Ô‡‚Ë ÌÂÔ‡‚ËÎÂÌ ËÁ·Ó  ÔË ËÁ‰‡-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÎËˆÂÌÁËË. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ÔÓÒÚÓ ‰‡
ÌÂ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡, Ú‡Í‡ ˜Â ‰‡ ÏËÌËÏËÁË‡ ËÎË ‰ÓË ‰‡ Ì‡Ï‡ÎË ÚÂÁË ‚ÂÓˇÚ-
ÌË ËÒÍÓ‚Â Ë ÒÎÛ˜‡ÈÌÓÒÚË Ú‡Í‡, Í‡ÍÚÓ ·ËıÏÂ ÊÂÎ‡ÎË ÔË Â‰Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌ‡
Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ÕÂ˘Ó ÔÓ‚Â˜Â, ÌÓ‚ËÚÂ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË ‚˙ÔÓÒË ÔË‰Ó·Ë‚‡Ú
Ú‡ÍÓ‚‡ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ˜Â
ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÓÒÚ‡‚‡Ú Ì‡ ‚ÚÓË ÔÎ‡Ì.

œÓ-ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ ‚‡ÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔË ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ ·Ë ·ËÎ ‰‡ ÒÂ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇÚ ˆÂÎËÚÂ
Ì‡ ÌÂÈÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ‚ÌËÏ‡ÌËÂÚÓ ÒÂ ÍÓÌˆÂÌÚË‡ ÔÓ-ÒÍÓ-
Ó ‚˙ıÛ ÚÓ‚‡, Í‡Í‚Ó ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÒÂ ÒÚÂÏË ‰‡ Ï‡ÍÒËÏËÁË‡, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ‰‡ ÒÂ
‡Á˜ËÚ‡ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛ‡, ÍÓˇÚÓ Â ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ËÎË ÌÂ ‰‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ Ò˙„Î‡Ò-
ÌÓ Ò‚ÓÂÚÓ ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌËÂ, ‡ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÎË ÌÂ ÍËÚË˜ÂÌ
Ù‡ÍÚÓ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÛÒÔÂı‡.

—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‰‚Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ˆÂÎÂ‚Ó ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. “ˇ ÏÓÊÂ ‰‡ „ÎÂ‰‡ Ì‡ ÒÂ·Â ÒË Í‡ÚÓ Ì‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡˘‡ Ó·˘ÂÒÚ‚Â-
ÌËˇ ËÌÚÂÂÒ Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÚÓ‚‡, ÍÓÂÚÓ Â Ì‡È-‰Ó·Ó Á‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Â Ì‡È-
‰Ó·Ó Ë Á‡ ÌÂˇ. ¬ÚÓ‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Â ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ Ï‡ÍÒËÏËÁË-
‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒË ËÌÚÂÂÒË. “Ó‚‡ Òı‚‡˘‡ÌÂ ÔÓÔ‡‰‡ ‚ ÒÙÂ‡Ú‡ Ì‡ ÚÂÓËˇÚ‡
Á‡ ·˛ÓÍ‡ÚË˜ÌÓÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ. œË ÔÓ-Ó·ÒÚÓÈÌÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂ Ó·‡˜Â ‡Á-
ÎËÍ‡Ú‡ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡Ì‡ ÓÚ ÚÂÁË ‰‚Â
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË, ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Â ÏÌÓ„Ó Ï‡ÎÍ‡, ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ Í‡Ò‡Â Á‡ ‰˙-
Ê‡‚Ë ‚ ÔÂıÓ‰. œÓ·ÎÂÏ ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌ‡ ‚‡ÊÌÓÒÚ Â ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Á‰‡‚‡ Ë ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ÚÓÈ ËÁÏÂÒÚ‚‡ ‚ÒË˜ÍË ‰Û„Ë ˆÂÎË. «‡
‰‡ ÏÓÊÂ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡ Ò‚ÓËÚÂ Ô‡‚ÓÏÓ˘Ëˇ, Â ÌÂÓ·ıÓ-
‰ËÏÓ ÒÚÓÈÌÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. “Ó‚‡ Ó·‡˜Â Â ‚˙ÔÓÒ
ÓÚ Ô˙‚ÓÒÚÂÔÂÌÌ‡ ‚‡ÊÌÓÒÚ ÌÂ Ò‡ÏÓ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÌÓ Ë Á‡ Ó·-
˘ÂÒÚ‚ÓÚÓ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ. ≈‰‚‡ ÍÓ„‡ÚÓ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÏÓÊÂ ‰‡
ÔÓÁ‚ÓÎË ÔÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‚Â˜Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ˆÂÎË Ë Ú˙ÌÍË Ì˛‡ÌÒË Ì‡
ÒÓˆË‡ÎÌÓ-ÓÒË„ÛËÚÂÎÌ‡Ú‡ ∫ ÙÛÌÍˆËˇ, ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡Á„‡ÌË˜ÂÌË ÓÚ‰ÂÎ-
ÌËÚÂ ‡ÒÔÂÍÚË Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ
ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ˜Ë‚‡ ‚˙ıÛ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌË-
ÂÚÓ ‚ ËÌÒÚËÚÛˆËËÚÂ, ‚˙ÁÌËÍ‚‡˘Ë ‚ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰.

ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓÒÚË„‡ Â‰ËÌ ˇÒÂÌ ÂÁÛÎÚ‡Ú ≠
Ó·˘ÂÒÚ‚ÓÚÓ ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ Ò‚ÓˇÚ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚‡ Á‡ Ô‡Ë˜ÌË Ë ÙËÒÍ‡ÎÌË ‚Î‡Ò-
ÚË, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Í˙Ï Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÓÚÒÎ‡·-
‚‡, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔËÓËÚÂÚ. —‡-
ÏÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÏÓÊÂ Á‡ ·˙‰Â Á‡˘ËÚÂÌ‡ ÓÚ ÔÓÎËÚË-
˜ÂÒÍË Ë„Ë. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‰ÓË Ú‡Ï, Í˙‰ÂÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ ÔÓÎÁ‚‡
Ò˙Ò ÒËÎÌ‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡, Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ‰ÂÎˇ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Á‡ ËÁ·ˇ„‚‡-
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ÌÂ Ì‡ Ú‚˙‰Â ÒÎ‡·‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË. ÷ˇ-
ÎÓÒÚÌ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Â ËÁÎÓÊÂÌ‡ Ì‡ ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ ÓÒÓ·ÂÌÓ ‡ÍÓ
‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ Ò‚˙Á‡‚‡ Ò ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡Ú‡ ‚Î‡ÒÚ ËÎË ÛÒ-
ÔÂı‡ Ì‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. —Î‡·ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÓÚ-
‰ÂÎÌËˇ ËÌ‰Ë‚Ë‰ ËÎË ÔÓÎËÚËÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂı‚˙ÎË Ë ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÓÔ‡ÒÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ËÁÎ‡„‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ Ì‡ Ú‡ÍË‚‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌË ËÒÍÓ‚Â.

Ã‡Í‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ËÒÚËÌ‡ ‰‡ ËÏ‡ ÒÓˆË‡ÎÌË Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË ÔÂ-
‰ËÏÒÚ‚‡, ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÒÓ·ÂÌÓ ˆÂÌÌË ‚ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÔÂıÓ‰, ÂÙÂÍ-
ÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ Ó·ÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‚‡Ú‡ ‚Ë‰‡ ‚Î‡ÒÚË ÌÂ „‡‡ÌÚË‡ ‡‚ÚÓÏ‡-
ÚË˜ÌÓ ˜Û‰ÓÚ‚ÓÌË ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË Á‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ¿ÍÓ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂ Ò˙Á‰‡‚‡ Á‰‡‚‡ Ë ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ô‡Á‡Ì‡ ÒÂ‰‡, ÓÒË„Ûˇ‚‡˘‡ Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ, ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ
ÒÂÍÚÓ Ë ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËË, ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡Ô‡‚Ë ÏÌÓ„Ó Ï‡ÎÍÓ Á‡ ÒÚ‡·ËÎË-
ÁË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. Õ‡Û¯‡‚‡ ÒÂ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂı‡ÌËÁ-
ÏËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ  Ë ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ ÌÂ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÓÔÚËÏ‡ÎÌË ÒÓ-
ˆË‡ÎÌË ÂÁÛÎÚ‡ÚË.

»Á„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÒÌË ÓÙËˆË‡ÎÌË ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ÏÂÊ‰Û ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ò˙˘Ó ÌÂ ÌÓÒË ˇÒÌÓ ËÁ‡ÁÂÌË ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡.
¬˙ÔÂÍË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡, ˜Â ÔË Â‰Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ-
‚ÓÚÓ ÏÂÊ‰Û ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ Ë Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Á‡ÒËÎ‚‡, Â‡Î-
ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡  ËÏ‡ Ó„‡ÌË-
˜ÂÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ Â¯ÂÌËˇ Ë Â ÔËÌÛ‰ÂÌ‡ ‰‡ ÍÓ-
Ó‰ËÌË‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ ÒË. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÁÂ‚ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ë Á‡ ÔÓÒÂ˘‡ÌÂ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡/ËÁÌÓÒ‡ ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÌÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÌÂÈÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆË-
ÓÌ‡ÎÌ‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ. »ÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ ËÁÔËÚ‚‡Ú ÌÂ‰ÓÒÚË„ ÓÚ ÌÂÓ·-
ıÓ‰ËÏËÚÂ ËÏ Ô‡Ë˜ÌË ÂÁÂ‚Ë, ÍÓËÚÓ ·Ëı‡ ÔÓÁ‚ÓÎËÎË ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
‰‡ ÔÂÒÎÂ‰‚‡ ˆÂÎË, ‡ÁÎË˜ÌË ÓÚ ËÌÚÂÂÒËÚÂ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÓÚÓ. ÕÂÈÌ‡Ú‡ ÌÂ-
Á‡‚ËÒËÏ‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Â Ì‡È-‚ËÒ¯‡, Á‡˘ÓÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ·‡ÌÍ‡Ú‡
Ë ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ì‡ÏÂÒ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË Ù‡ÍÚÓË ÔË ‚ÁÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â-
¯ÂÌËˇ. ≈ÚÓ Á‡˘Ó Á‡ Â‰Ì‡ Á‡‚ËÒËÏ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌË ËÒÍÓ‚Â Ë ÏÌÓ„Ó ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ Â‡ÎÌË ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡.

–Â¯ÂÌËˇÚ‡ Á‡ Ò˙˘ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡,
ÔÂ‰ ÍÓËÚÓ Ò‡ ËÁÔ‡‚ÂÌË ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰, Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú Ì‡ ‡„ÛÏÂÌÚËÚÂ
Á‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ò˙˛ÁË Ë ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË, ·‡-
ÁË‡ÌË Ì‡ Â‰Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡.6 ƒÂÔÓÎËÚËÁË‡ÌËÚÂ (ÔÓÌÂ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË) ·ËÁÌÂÒÒÂ‰Ë ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ ‰‡ Ì‡Ï‡ÎˇÚ ¯ËÓ-
ÍËˇ Í˙„ ÓÚ ËÒÍÓ‚Ë Ù‡ÍÚÓË Ë ‰‡ ÔÓ‰Ó·ˇÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ‰ÂÈÌÓÒÚË. œ˙-
‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓÚÓ Â¯ÂÌËÂ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÌÂ ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡ Ô‡Ë˜ÂÌ ÍÓÌÚÓÎ

6 “ÂÁË ‡„ÛÏÂÌÚË Ò‡ Ó·ÒÚÓÈÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‚ Â‰Ëˆ‡ ËÁÚÓ˜ÌËˆË, ‚ÍÎ. Ë De
Grauwe, Paul. The Economics of Monetary Integration. Oxford University Press, second re-
vised edition, 1994.
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ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ì‡ Ô˙‚Ó ÏˇÒÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ, ÍÓÂÚÓ ÔÂı‚˙Îˇ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚÚ‡ Ë
Ô‡‚‡Ú‡ ‚˙ıÛ „‡Ê‰‡ÌËÚÂ. œÂ‰ËÏÒÚ‚‡Ú‡ Ó·‡˜Â ÓÚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌ-
Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ò‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ ‚˙ÚÂ¯ÌÓÔËÒ˙˘ËÚÂ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Ì‡ Â‰Ì‡ ÒËÎÌ‡
Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÓˇÚÓ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ‚ÒÂ ÔÓ-„ÓÎˇÏ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ Â‡Î-
ÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ. ”‚ÂÎË˜‡‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ‡ÁÏÂ Ë Ó·ı‚‡Ú
Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ó˘Â ÔÓ‚Â˜Â Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú ËÒÍÓ‚ÂÚÂ ÓÚ ‚ÒÂÍË Â‰ËÌ Ù‡ÍÚÓ, ÍÓÈÚÓ
ÏÓÊÂ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ ÏÛ. ≈ÚÓ Á‡˘Ó ‡„ÛÏÂÌÚËÚÂ Á‡ ÌÂÁ‡-
‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰ ÎÓ„Ë˜ÌÓ ÒÂ Ò‚˙-
Á‚‡Ú Ò ÚÂÁË, ÔÓ‰ÍÂÔˇ˘Ë ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÒÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ‰Û„Ë
‰˙Ê‡‚Ë. œÂ‚˙ÁıÓ‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌËˇ Ë Á‰‡‚ ·‡ÌÍÓ‚ ÒÂÍÚÓ, Á‡˘ËÚÂÌ
ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ¯ÓÍÓ‚Â, Â ÙÓÍÛÒ˙Ú Ì‡ ˆÂÎËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.
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—ÂÌ¸Ó‡Ê Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇ

Ã‡ËÂÎ‡ ÕÂÌÓ‚‡

Ã‡ËÂÎ‡ ÕÂÌÓ‚‡ Â ÍÓÌÒÛÎÚ‡ÌÚ Í˙Ï
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ —ÓÙËˇ.

ŒÚ 50-ÚÂ „Ó‰ËÌË ‰ÓÒÂ„‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ ‚ ÛÒ-
ÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÌÂ‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÒÛÒËÚÂ Ë ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓ-

ÚÓ ËÏ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ, ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÍÓÂÚÓ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ „ÂÌÂË‡ Á‡„Û·Ë. “ÓÁË
ÚËÔ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÒË‚‡ ÓÚ 1990 „. Ë ÔÓÒÎÂ‰‚‡Î‡Ú‡ „Ó ÔÓ-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌ‡ ‰ÂÔÂÒËˇ Ë ‚ËÒÓÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ.

ÕÂËÁ·ÂÊÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÍÓÂÌÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ÒÚÛÍÚÛËÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡
·Â¯Â ÔËÁÌ‡Ú‡ Ò ÔÓÒÚË„Ì‡ÚËˇ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÍÓÌÒÂÌÒÛÒ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1991 „.,
ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ ‚˙ÁÔËÂ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ÀË·Â-
‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ë Ô‡Á‡ËÚÂ (Ì‡È-‚Â˜Â Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ) ÓÒ-
‚Ó·Ó‰Ë ˜‡ÒÚ ÓÚ Ì‡ÔÂÊÂÌËÂÚÓ Ë Ò˙Á‰‡‰Â ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1991 „. Ô‡Á‡ÌÓ ‡‚-
ÌÓ‚ÂÒËÂ. œË‚Ë‰Ì‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÒÓˆË‡ÎÌÓÚÓ ÌÂ‰Ó‚ÓÎ-
ÒÚ‚Ó, ÔÓÓ‰ÂÌÓ ÓÚ ÒÔ‡‰‡ ‚ Â‡ÎÌËÚÂ ‰ÓıÓ‰Ë, ‰‡‰Óı‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ Ú‚˙‰ËˇÚ Ë
ÛÒÔÂ¯ÂÌ ÒÚ‡Ú Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔÂÍ˙ÒÌ‡Ú Ë ‰‡ Á‡ÔÓ˜ÌÂ Ó·‡ÚÂÌ
ÔÓˆÂÒ Í˙Ï Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ò‚Ó·Ó‰‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ1. ¬˙˘‡ÌÂÚÓ Ì‡Á‡‰ Í˙Ï
‰ÓÍ‡Á‡Î‡ ÔÓ‚‡Î‡ ÒË ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓ‚Ú‡ˇÌÂ
Ì‡ ÓÒÚÓÍËÚË˜ÌË ÒËÚÛ‡ˆËË, ÔË ÍÓËÚÓ ‰ËÒÔÓÔÓˆËËÚÂ, Ì‡ÚÛÔ‡ÌË ÔÓ‡-
‰Ë ÍÓÌÚÓÎ‡ Ë Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ, ÒÂ ÓÚÒÚ‡Ìˇ‚‡Ú ˜ÂÁ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌ-
ÌË ‚ÁË‚Ó‚Â. ‘ËÒÍ‡ÎÌËˇÚ Ë Â‡ÎÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ2 ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡ „ÂÌÂË‡Ú
Á‡„Û·Ë Ë ‰‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡Ú ÌÂ‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓ Ë ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓ.

«‡„Û·ËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÒÂ ÔÓÍË‚‡Ú ˜ÂÁ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ (ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌÓ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ë ‰Ó‚ÂÎÓ ‰Ó Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì-
¯ÂÌ ‰˙Î„ ÓÚ 12 ÏÎ‰. ˘. ‰.), ‡ÁÔÓ‰‡Ê·‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ (ÔË-
‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ), ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë ÂÏËÒËˇ Ì‡ Ô‡Ë. ¿ÍÓ ‰ÂÙËˆË-
ÚË ÓÚ ‰‡‰ÂÌ‡ Â‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡Ú ˜ÂÁ Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ, ÚÓ
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ ÎË¯‡‚‡ ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡

1 “Ó˜ÌÓÚÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ Ì‡ ÒÚ˙ÔÍËÚÂ Ë ÓÚÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ Â-
ÙÓÏ‡Ú‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÎÂ‰Ë ÓÚ ‰ÓÍÎ‡‰ËÚÂ Ì‡ ¿„ÂÌˆËˇÚ‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÔÓ„-
‡ÏË‡ÌÂ Ë ‡Á‚ËÚËÂ.

2 ¬ „Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ‰ÓÍÎ‡‰Ë Ì‡ ¿„ÂÌˆËˇÚ‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÔÓ„‡ÏË‡ÌÂ Ë ‡Á‚Ë-
ÚËÂ Á‡ 1993 „., 1994 „. Ë 1995 „. ÒÂ ‡ÍˆÂÌÚË‡ ‚˙ıÛ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ‚ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë
‚ÎËˇÌËÂÚÓ ËÏ ‚˙ıÛ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ Ë ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ.
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ÒË ÙÛÌÍˆËˇ ≠ ÍÓÌÚÓÎ‡ ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡-
Ò‡, ‡ ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ë ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÓÚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡
Á‡„Û·ËÚÂ.

¬ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌËˇ Ï‡ÚÂË‡Î ÒÂ Ô‡‚Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡
Ï‡È 1991 „. ≠ ‡ÔËÎ 1996 „. ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

—ÂÌ¸Ó‡Ê Ë ÏÂÚÓ‰ËÍ‡ Á‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ—ÂÌ¸Ó‡Ê Ë ÏÂÚÓ‰ËÍ‡ Á‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ—ÂÌ¸Ó‡Ê Ë ÏÂÚÓ‰ËÍ‡ Á‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ—ÂÌ¸Ó‡Ê Ë ÏÂÚÓ‰ËÍ‡ Á‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ—ÂÌ¸Ó‡Ê Ë ÏÂÚÓ‰ËÍ‡ Á‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ

—ÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎË ÔÓ ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÙÓÏÛÎ‡:
S = [πππππt /(1+πππππt )]Mt-1 + (Mt ≠ Mt-1) (1),
Í˙‰ÂÚÓ
πππππt  Â ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰ t;
Mt ≠ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ.
œ˙‚ËˇÚ ËÁ‡Á ‚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Â ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇÚ ÍÓÏ-

ÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡, ‡ ‚ÚÓËˇÚ ≠ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ.
«‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÒÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú Â ËÁ˜ËÒÎÂÌ ÒÎÂ‰ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡

ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Í‡ÚÓ ‚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ (ì¿ÍÚË‚Ëî) ÒÂ ÔÂı‚˙ÎˇÚ ÌÂÚ-
ÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë, ÌÂÚÌËÚÂ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ·˛‰ÊÂÚ‡, ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡
ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÒÂ˘Û ÍÓËÚÓ ÓÚ Îˇ‚‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ ÓÒÚ‡‚‡Ú ÂÁÂ‚ÌËÚÂ
Ô‡Ë, Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ë ‰Û„ËÚÂ ÌÂÚÌË Ô‡ÒË‚Ë. —ÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú ÒÂ ËÁ˜ËÒ-
Îˇ‚‡ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡ ÔÓ ‡ÍÚË‚Ì‡Ú‡ (ËÎË Ô‡ÒË‚Ì‡Ú‡) ÒÚ‡Ì‡ Ì‡
Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ.

“‡·ÎËˆ‡ 1

—ÂÌ¸Ó‡Ê Ë ÌÂ„Ó‚ËÚÂ  ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË*
(ÏÎÌ. Î‚.)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1991 1992 1993 1994 1995

»ÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ 35706 3332 1640 1409 284
–Â‡ÎÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ 337 407 -409 -152 1322
—ÂÌ¸Ó‡Ê 36044 3739 1230 1258 1606

* »Á˜ËÒÎÂÌ Ì‡ ·‡Á‡ ÌÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë, ÌÂÚÌË ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ÒË˜ÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ò‡ ÔË‚Â‰ÂÌË ‚ Â‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Í˙Ï ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1990 „.

“‡·ÎËˆ‡ 2

—ÂÌ¸Ó‡Ê Ë ÌÂ„Ó‚ËÚÂ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË*
(ÏÎÌ. Î‚.)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1991 1992 1993 1994 1995

»ÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ 35632 3325 1636 1406 283
–Â‡ÎÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ -1634 1311 568 75 43
—ÂÌ¸Ó‡Ê 34000 4637 2205 1482 325

* »Á˜ËÒÎÂÌ Ì‡ ·‡Á‡ ÌÂÚÌË ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ÒË˜ÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ò‡ ÔË‚Â‰ÂÌË ‚ Â‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Í˙Ï ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1990 „.
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»ÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Â ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê Û Ì‡Ò,
Í‡ÚÓ ‰‚Â ÚÂÚË ÓÚ ÌÂ„Ó Ò‡ „ÂÌÂË‡ÌË ˜ÂÁ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ‡ ÓÒÚ‡Ì‡Î‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ≠ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡. –Â‡ÎÌËˇÚ
ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Â ÔˇÍÓ Ò‚˙Á‡Ì Ò ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.
¡Õ¡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ Â‡ÎÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ ˜ÂÁ ÔÓÍÛÔÍËÚÂ Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚ‡ Ë „Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÔË ÔÓ‰‡Ê·‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

“˙È Í‡ÚÓ ‚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÒÂ Ú˙ÒË ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡,
ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎË ÒÂÌ¸Ó‡Ê Ì‡ ·‡Á‡ 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‡. ¡‡Î‡ÌÒ˙Ú Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ
‰‡ ÒÂ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ ÓÚÌÓ‚Ó Ú‡Í‡, ˜Â ‚ ‡ÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÏÛ ÒÚ‡Ì‡ ‰‡ ÓÒÚ‡Ì‡Ú Ò‡-
ÏÓ ÌÂÚÌËÚÂ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡, ËÁ˜ËÒÎÂÌ‡ ÔË ÌÓ‚ÓÚÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂ-
ÌËÂ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ¡Õ¡, Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 2.

¬ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÔÂÍÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡Ì-
Í‡ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ Ò‚˙Á‚‡ Ò ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ Ë Í‚‡ÁËÙËÒÍ‡Î-
ÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË. ¬ ‡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% ÓÚ ¡¬œ), ÌÓ ‚ ‡Á‚Ë‚‡˘ËÚÂ ÒÂ
ÒÚ‡ÌË, Í˙‰ÂÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÒÂËÓÁÌË ÔÓ·ÎÂÏË Á‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡-
„Û·ËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Â ÓÍÓÎÓ 5% ÓÚ
·ÛÚÌËˇ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ. «‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ ÒÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú Â ‚‡ÊÂÌ
ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÂÒÛÒË ‚ ÔÂËÓ‰Ë Ì‡ ÍËÁ‡, ÍÓ„‡ÚÓ ÔÓ‡‰Ë ‚ÎÓ¯ÂÌ‡ ÍÓÌ˛ÌÍ-
ÚÛ‡ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ˇÁÍÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú.

¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡3 Ë ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÌÂ Â Ô‡-
‚ÓÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÍË‚‡Ú ÔÓ ÌˇÍÓÎ-
ÍÓ Ì‡˜ËÌ‡. ƒÓÍÓÎÍÓÚÓ Â ‚ÒÂÓ·˘Ó ÔËÂÚÓ, ˜Â ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Â ÏÓÌÂÚ‡ÌÓ ˇ‚-
ÎÂÌËÂ, ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÂ ÒÚÂÏˇÚ ‰‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡Ú Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ.
¿ÍÓ Ó·‡˜Â ÎËÔÒ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, Í‡ÍÚÓ Â ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ
ÒÎÂ‰ ÏÓ‡ÚÓËÛÏ‡ ‚˙ıÛ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÓÚ 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.

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌË Ë Í‚‡ÁË-
ÙËÒÍ‡ÎÌË Á‡„Û·Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡ ‚ËÒÓÍÓ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ. ŒÚ
Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜‚‡Ú Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡,
‡, ÓÚ ‰Û„‡ ≠ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ (Á‡·‡Ìˇ‚‡) ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜ÌË (ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË) ÍÂ‰ËÚË. —ÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Á‡ ÓÌ‡ÁË ˜‡ÒÚ
ÓÚ Á‡„Û·ËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÒÂ ÔÓÍË‚‡ ˜ÂÁ ‚˙Ì¯ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË
Ë ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ, ‡ ˜ÂÁ ÂÏËÒËˇ Ì‡ Ô‡Ë Ë ‚ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÔÂÍÚ ÌÂ-
„Ó‚ÓÚÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ì‡È-‚Â˜Â Ò ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.

3 ¬ ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ‡Ì‡ÎËÁ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú, ËÁ˜ËÒÎÂÌ  ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÌÂÚ-
ÌËÚÂ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.
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“‡·ÎËˆ‡ 3

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 Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÓÚ ÍÂ‰ËÚ 9.1 15.8 11.9 11.8

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: —ÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú Â ËÁ˜ËÒÎÂÌ Ì‡ ·‡Á‡ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ò Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë
·˛‰ÊÂÚ‡ (Ú‡·ÎËˆ‡ 2).

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

»ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡»ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡»ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡»ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡»ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡
ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡

»Á˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Ë ÍÓÏÔÓÌÂÌÚËÚÂ ÏÛ ÔÓ ÙÓÏÛÎ‡ (1) ‰‡‚‡
ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ ËÏ ÔÓ ÏÂÒÂˆË. »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ËÒÚËÍË4 ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò˙Ò ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ. K‡ÚÓ
ÒÂ‰Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Â‡ÎÌËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Â ·ÎËÁ˙Í ‰Ó ÌÛÎ‡.

ƒÓ ‡‚„ÛÒÚ 1995 „. ÒÂ Ó˜ÂÚ‡‚‡ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ‚˙‚
‚ÂÏÂÚÓ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÏÛ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ. —ÚÛÍÚÛÌ‡ ÔÓ-
ÏˇÌ‡ ‚ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ ÒÎÂ‰ ÍËÁ‡Ú‡ ÓÚ Ï‡Ú 1994 „.
“ÓÁË ËÁ‚Ó‰ ÒÂ Ô‡‚Ë ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎË Ò
ÙËÍÚË‚ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓËÚÓ ÔËÂÏ‡Ú ‡ÁÎË˜ÌË ÏÓÏÂÌÚË ÓÚ ‚ÂÏÂ Á‡
ÔÓ‚‡ÚÌË ‚ ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ.

LN(INF) = 5.2 + 0.16πππππ ≠ 0.036t ≠ 0.015Dt (2)
           (31.2)   (10.0)   (-9.34)   (-3.2)

R=0.952 F(3.55)=173.7
R2=0.904 SEE=.403
R2adj.=0.899  DW=1.85,
Í˙‰ÂÚÓ
INF e ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ ÔÓ ÏÂÒÂˆË,

4 œÓ‡‰Ë ÌÂ‰Ó·ËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÚÂ ÚÂÒÚÓ‚Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂÁÓÌÌÓÒÚ Ë ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ ˆÂÎÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌËˇ ‡Ì‡ÎËÁ Â ÏÌÓ„Ó
ÒÍÓÏÌ‡. 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‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÌÂÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡ Ë ˜ÂÒÚÓ Ô˙ÚË ÔÓ-
ÚË‚ÓÂ˜Ë‚‡.
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√‡ÙËÍ‡ 1

—ÂÌ¸Ó‡Ê ÔÓ ÏÂÒÂˆË

π π π π π ≠ ÏÂÒÂ˜ÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡,
D ≠ ÙËÍÚË‚Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, D=0 Á‡ t=1,...34, Ë D=1 Á‡ t=35,...60. ¬ ÒÍÓ-

·Ë ÔÓ‰ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ò‡ ‰‡‰ÂÌË t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍËÚÂ.
»ÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ ‰Ó ÍËÁ‡Ú‡ ÓÚ

Ï‡Ú 1994 „. Â:
LN(INF) = 5.2 + 0.16πππππ ≠ 0.036t (2a),
ËÎË ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌËˇÚ ÚÂÏÔ Ì‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ
Â -0.036.

—ÎÂ‰ Ï‡Ú 1994 „. ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ËÏ‡ ÒÎÂ‰ÌËˇ ‚Ë‰:
LN(INF) = 5.2 + 0.16πππππ ≠ 0.05t (2b),

ËÎË ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌËˇÚ ÚÂÏÔ Ì‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ÒÚ‡‚‡ -0.05.
¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ·Â¯Â Ì‡Ô‡‚ÂÌÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â ÂÁÂ‚-

ÌËÚÂ Ô‡Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÓÌ‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ ‰ÂÙËˆËÚË-
ÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓÍËÂ ÓÚ ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡-
ÌÂ Ë ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡. ¬ ¡˙Î„‡Ëˇ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÔÓ ÓÚ-
ÌÓ¯ÂÌËÂ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ. ŒˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡
ÙËÏËÚÂ Ë Ì‡ Í‚‡ÁËÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË Ì‡ ¡Õ¡, ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ÔÂ-
ÙÂÂÌˆË‡ÎÌÓ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ‚‡ÎÛÚ‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛ-
Ú‡ ÔÓ ÙËÍÒËÌ„‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Â ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÓˆÂÌˇÚ Ì‡ ·‡Á‡ ÓÙË-
ˆË‡ÎÌÓ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ˜Â ÓÚ˜ËÚ‡ÌËˇÚ ·˛‰ÊÂ-
ÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ò‡ÏÓ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ó·˘Ëˇ ‰ÂÙËˆËÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë
ÒÔÓÂ‰ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡ ÚÓÈ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡ ËÁˆˇÎÓ (ÓÚ 1994 „.) ˜ÂÁ ÂÏËÚË‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„, Á‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ÒÂ
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ÔËÂÏ‡ Á‡ ÏˇÍ‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË Á‡„Û·Ë ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. œ‡ÍÚËÍ‡Ú‡ ÓÚ 1990 „.
‰ÓÒÂ„‡ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÍÓ„‡ÚÓ Á‡„Û·ËÚÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ, ‡ Í‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ë Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡Ú ‚ ÔÂ˜Í‡ Á‡ ÌÓÏ‡ÎÌÓÚÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÚÂ ÔÓ‰ ÌˇÍ‡Í‚‡ ÙÓÏ‡ (‰˙Î„, ÒÛ·ÒË‰ËË) ÒÂ ÔÂı‚˙-
ÎˇÚ Í˙Ï ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ·˛-
‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ËÁÍÛÔÛ‚‡Ú Ì‡‰ 90% ÓÚ ÏÂÒÂ˜Ì‡Ú‡
ÂÏËÒËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, Í‡ÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ „Ë ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ Á‡ÎÓ„
ÒÂ˘Û ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

—ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÒÂ ÔËÂÏ‡, ˜Â ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Á‡‚Ë-
ÒË ÓÚ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ Ë ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡.

‘ËÒÍ‡ÎÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓÒÚÓˇÌÂÌ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡-
ÊÂÌËÂ Í‡ÒÓ‚ ‰ÂÙËˆËÚ.

ƒÓ Ï‡Ú 1994 „. ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ÒÂ ‰˙ÎÊÂ¯Â Ì‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓÚÓ
Ô˙‚Ë˜ÌÓ Ò‡Î‰Ó Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„. œÂÁ
ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ ·ÂÏÂ Á‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ·Â¯Â ËÌ‰ÂÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËÚÂ ÒÎÛÊËÚÂÎË, ÔÂÌÒËËÚÂ Ë ÒÓˆË‡ÎÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ÍÓÂÚÓ ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡
‚ Â‰Ì‡ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔË˜ËÌË, ‰Ó‚ÂÎË ‰Ó ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „.
Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1994 „.

œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ Ï‡È 1991 „. ≠ Ï‡Ú 1994 „. ·˛‰ÊÂÚ˙Ú ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡¯Â ÒÂ‰-
ÒÚ‚‡ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ (‚ÍÎ. ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡) Í˙Ï ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡.
—ÎÂ‰ Ï‡Ú 1994 „. ÔÓÒÓÍ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË ÒÂ Ó·˙Ì‡ Ë ·˛‰ÊÂ-
Ú˙Ú Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇ ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÓÚ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
ÒÂÍÚÓ Á‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÒË ÔÓ ‰˙Î„‡ Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ.
œÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ Ô˙‚Ë˜ÌÓÚÓ Ò‡Î‰Ó Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ (Ú‡·ÎËˆ‡ 3) ‰‡‰Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ
˜‡ÒÚ ÓÚ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ë ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡-
Ú‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÍËÂ ÌÂËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ ˜ÂÁ ‰‡Ì˙˜ÌË ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ. œÓ‡‰Ë Û‚Â-
ÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ˜ÂÁ ÔÂı‚˙ÎˇÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ÓÚ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ Í˙Ï ·˛‰ÊÂÚ‡ ÚÓ‚‡ Ó·‡˜Â ÌÂ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ Ì‡Ï‡-
ÎÂÌËÂ Ì‡ Í‡ÒÓ‚Ëˇ ‰ÂÙËˆËÚ.

— ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡
‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌËÚÂ ËÏ ÌÂÚÌË Á‡„Û·Ë Ì‡Ï‡Îˇı‡, ÌÓ ÌÂ
Ì‡ÒÚ˙ÔËı‡ ÔÓÏÂÌË ‚ ÚËÔ‡ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ËÏ. «‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ‰-
Ì‡Ú‡ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡ ÔÂ˜‡Î·‡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ·ÎËÁÍÓ ‰Ó ÌÛÎ‡Ú‡, Í‡ÚÓ ÔÓ-
ÎÓ‚ËÌ‡Ú‡ ÓÚ ÙËÏËÚÂ Â„ËÒÚË‡Ú ÌÛÎÂ‚‡ ËÎË ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡
ÔÂ˜‡Î·‡, ‡ ‰Û„‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ ≠ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Á‡ÍÓÌ˙Ú Á‡
ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Û‚ÂÎË-
˜Ë ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ‡‰Ë ËÌÊÂÍÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡
„ÓÎÂÏË ÔÓ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ Ó„‡ÌË˜ÂÌ ·ÓÈ ·‡ÌÍË5 ‚ ÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌË ÏÓÏÂÌÚË ÓÚ ‚ÂÏÂ, ÍÓÂÚÓ Ò˙Á‰‡‚‡ ÔÓ·ÎÂÏË ÔÂ‰ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛-
‰ÊÂÚ ÔÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ‡ÁıÓ‰Ë.

5 —ÔÓÂ‰ Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰-
ÔËˇÚËˇ ÏËÌËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ÚË ÏÂÒÂˆ‡. –‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌ‡Ú‡ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎË ‡‚ÌÓÏÂÌÓ ‡ÁÔÂ‰Â-
ÎÂÌËÂ Ì‡ «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
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√‡ÙËÍ‡ 2

œËıÓ‰Ë Ë ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ÂÔÛ·ÎËÍ‡ÌÒÍËˇ ·˛‰ÊÂÚ ÔÓ ÏÂÒÂˆË

√‡ÙËÍ‡ 3

ÕÂÚÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË ÔÓ ÒÂÍÚÓË

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: ÕÂÚÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË = ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÓÚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Á‡
ÏÂÒÂˆ‡ ≠ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Í˙Ï Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Á‡ ÏÂÒÂˆ‡. ¡‡ÌÍÓ‚ËˇÚ ÒÂÍÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ¡Õ¡. ÕÂ·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ ÒÂÍÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË Ë Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ.
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œË·ˇ„‚‡ÌÂÚÓ ‰Ó Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ Á‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ‚ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡ Á‡‚ËÒË ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ë ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂÚÓ ËÏ
‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ. ŒÚ 1992 „. ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡ ÒÂ‰ÌÓ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ËÏ‡Ú ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡ Â‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ (ÌÂ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú
‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ) ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌËÚÂ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ-
‚‡ÌË ÓÚ ¯ÓÍÓ‚ÂÚÂ ‚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ6. ŒˆÂÌÍ‡ Á‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡
Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ (‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡ Ë ÙËÏË) ‰‡‚‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Í‚‡ÁËÔ‡ËÚÂ.

6 œË˜ËÌ‡ Á‡ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ¯ÓÍÓ‚Â Â ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ ‚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËÚÂ
ˆÂÌË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ.

√‡ÙËÍ‡ 4

ƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ Í‚‡ÁËÔ‡ËÚÂ

(‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ)

ŒÚ Í‡ˇ Ì‡ 1993 „. ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ÒÚ˙ÔË Ò˙˘ÂÒÚ-
‚ÂÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡. ¬‡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‡Î-
Ì‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ÓÚ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë.

–‡ÁÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ‚ ÔË‡ÒÚ‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ÏÂÒÂˆË Ë ÔÓÚÂ·ÌÓÒ-
ÚËÚÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÓÚ Ò‚ÂÊË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÒÂ ÍÓË„Ë‡ ˜ÂÁ Ì‡ÏÂÒ‡-
Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ≠ ËÎË ÔˇÍÓ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡, ËÎË ˜ÂÁ
ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÂ‡ÎËÁË‡Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÂÏËÒËËÚÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË
ÍÌËÊ‡.



85

—ÎÂ‰ ÒÍÓÍ‡ ‚ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „. ÒÂ ÔÓÒÚË„Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ
‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÌËÒÍË Â‡ÎÌË ‰ÓıÓ‰Ë Ë Ó·ÂÁˆÂ-
Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ. “Ó‚‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó
Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ÍËÁ‡Ú‡, ÌÓ ÌÂ Ë ‰Ó ÔÓ-
ÏÂÌË ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌ˜ÂÒÍËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚË Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. ‘‡ÍÚÓËÚÂ, ÍÓËÚÓ „Â-
ÌÂË‡Ú Á‡„Û·ËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÌÂ ·ˇı‡ ÎËÍ‚Ë‰Ë‡ÌË. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ
ÒÂ ‰‡‰Â ÚÎ‡Ò˙Í Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ËÁ‡Áˇ‚‡ ÔÓÏˇ-
Ì‡ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÔÂÒÚËÚÂÎËÚÂ.

ŒÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÂÁ 1995 „., ÂÁÛÎÚ‡Ú
Ì‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌÓÚÓ ‡‰ÏËÌËÒÚË‡ÌÂ Ë ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ˆÂÌËÚÂ, Á‡ÍÂÔÂÌÓ Ò
ÍÎ‡ÛÁËÚÂ Ì‡ Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ ˆÂÌËÚÂ, ËÁÍÛÒÚ‚ÂÌÓ ÒÌËÊË ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. 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.

ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚË Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ò‚‡-
ÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â Ë ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÌÓ‚Ó
Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË. –‡ÒÚÂÊ˙Ú ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÓÚ 2.5% Á‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ·Â¯Â ÙËÌ‡ÌÒË‡Ì ˜ÂÁ
Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ÙËÏËÚÂ Ë Ì‡ ÙËÏËÚÂ Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ.
“Ó‚‡ ‰‡‰Â ÓÚ‡ÊÂÌËÂ ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌËÚÂ Á‡„Û·Ë Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ Í‡ˇ Ì‡ „Ó‰Ë-
Ì‡Ú‡. ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1995 „. Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „.
(„‡ÙËÍ‡ 1) ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÌÓ‚Ó ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ˘Â ÒÂ ÔÓÎÛ˜Ë
ÒÎÂ‰ ÌÓ‚ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ‚ÁË‚, ÔÓÓ‰ÂÌ ÓÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ‚
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÍËˇÚ ˜ÂÁ Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ.

¬˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡¬˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡¬˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡¬˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡¬˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡
ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡

«‡ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÌÂ ÒÂ Ó˜ÂÚ‡‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ÚË˜Ì‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û
ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. —Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌËˇÚ
ÚÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë Á‡ ÔÂËÓ‰‡ Â ÓÍÓÎÓ 1.03%, ‰ÓÍ‡ÚÓ Á‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÚÓÈ Â 6.13%. ÕÓÏËÌ‡ÎÌÓÚÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë
Ó·‡˜Â ÒÂ ÍÓÎÂ·‡Â ‚ ÏÌÓ„Ó ÔÓ-¯ËÓÍË „‡ÌËˆË, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, Ò
ÍÓÂÚÓ Ò˙Á‰‡‚‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡. “˙È Í‡ÚÓ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ
‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë, ÛÒËÎËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ Ó„‡-
ÌË˜Ë Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÏËÒËË Ë ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
ËÏ‡Ú Í‡ÏÔ‡ÌËÂÌ ı‡‡ÍÚÂ Ë Ò‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ „ÓÎÂÏËÚÂ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ ‚ ‰ËÌ‡ÏË-
Í‡Ú‡ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë.

“‡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 ‚˙-
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ıÛ ‚Ë‰‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â Ì‡ÒÂÎÂÌË-
ÂÚÓ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ ÌÂ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 10% ÓÚ ÔÓÒÚÓˇÌÌËˇ ÒË ‰ÓıÓ‰ Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ
ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË Í˙Ï ÌÂ„Ó ‚ÂÓˇÚÌÓ Ò‡ ·ËÎË ËÁ-
‡ÁıÓ‰‚‡ÌË Á‡ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ. —ÎÂ‰ ÍËÁ‡Ú‡ ÓÚ Ï‡Ú 1994 „. ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰Â-
ÙËˆËÚ 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‡.

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

LN(INF)=2.4 + 0.88πππππ     ≠ 0.53πππππD ≠ 0.05πππππ2 + 0.04πππππ2D (3)
          (12.3) (11.2)   (-8.8)    (-6.2)       (5.5)

R=0.92 F(4.54)=71.3
R2=0.84 SEE=.525
R2adj.=0.83  DW = 0.93
ŒÁÌ‡˜ÂÌËˇÚ‡ Ò‡ Ò˙˘ËÚÂ, Í‡ÍÚÓ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (2)7.
«‡ ÔÂËÓ‰‡ ‰Ó Ï‡Ú 1994 „. Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ ËÏ‡ ÒÎÂ‰ÌËˇ ‚Ë‰:
LN(INF) = 2.4 + 0.88πππππ ≠  0.05πππππ2 (3a).
«‡ ÔÂËÓ‰‡ Ï‡È 1991 „. ≠ Ï‡Ú 1994 „. Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ËÌÙ-

Î‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ÓÚ 560 ÏÎÌ. Î‚. ÒÂ ‰ÓÒÚË„‡ ÔË ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÓÚ 9% Ì‡
ÏÂÒÂˆ. —Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌËˇÚ ·˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ (ˆÂÌË ÓÚ
‰ÂÍÂÏ‚Ë 1990 „.) Â -160 ÏÎÌ. Î‚. Ò Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÓÚ -444 ÏÎÌ. Î‚.
«‡ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‰Ó 7% Â ·ËÎ‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡, Á‡ ‰‡
ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ËÁˆˇÎÓ ˜ÂÁ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓ-
ÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡, Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ÒÂ ÙË-
Ì‡ÌÒË‡ ÔË ˜ÂÚËËÔÓˆÂÌÚÌ‡ 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. œË˜ËÌ‡ Á‡ ‚ÌÂ-
Á‡ÔÌÓÚÓ ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „. ÌÂ Â ‚ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ ‚
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ‡ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÒËÒÚÂÏ‡ÚË˜ÌÓÚÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆË-
ˇÚ‡ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ. ¬ÎË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡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‚Ë8 ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡ Í‡ÚÓ Í‡ÂÌ ÂÁÛÎÚ‡Ú

7 —Ú‡ÚËÒÚËÍËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ Ë ÍÓÂÎ‡ˆËˇ ‚ ÓÒ-
Ú‡Ú˙ˆËÚÂ ÓÚ Â„ÂÒËˇÚ‡.

8 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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√‡ÙËÍ‡ 5

»ÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡

(‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ)

‡Ú‡Í‡ ÒÂ˘Û ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. ÿÓÍÓ‚ÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÛÒ-
ÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ÍÓÂÚÓ ËÁ·ÛÚ‚‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Í˙Ï ÎÓ¯‡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.

”‡‚ÌÂÌËÂÚÓ ÒÂ ËÁÏÂÌˇ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ Ï‡Ú 1994 „.
LN(INF) = 2.4 + 0.35πππππ ≠ 0.008πππππ2 (3b).
—ÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ÍÓˇÚÓ ‰‡‚‡ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ËÌÙ-

Î‡ˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ Ì‡ 21%, ‡ Ò‡Ï‡Ú‡ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚ Ì‡ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌËˇ ‰‡Ì˙Í Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ Ì‡  408 ÏÎÌ. Î‚. —Â‰Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ
Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ Ï‡Ú 1994 „. Â -110 ÏÎÌ. Î‚., Í‡ÚÓ
Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ÏÛ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Â ·ËÎ‡ -355 ÏÎÌ. Î‚. œË Ì‡ÒÚ˙ÔËÎÓÚÓ ËÁÏÂÌÂ-
ÌËÂ ‚ 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  ÓÚ 9%
Ì‡ ÏÂÒÂˆ. —ËÒÚÂÏ‡ÚË˜ÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ ‚˙ıÛ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌˇÏ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ
Ô‡Á‡Ë.

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:

ï ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ Ë Í‚‡ÁËÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË ‚ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡ ˜ÂÁ Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ ˘Â ÔÓ‰‰˙Ê‡ ‚ËÒÓÍÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇÚ‡ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ;

ï 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.
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√‡ÙËÍ‡ 6

»ÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡

(‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ)

ï ¯ÓÍÓ‚ÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‚ÎË‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔË ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÙË-
ˆËÚËÚÂ Ò Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ, ÌÂÏËÌÛÂÏÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ¯ÓÍÓ‚Ó Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.
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Õ‡ 16 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1995 „. ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓ‰‡‰Â ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ‰ÓÍÛÏÂÌÚË Á‡ ˜ÎÂÌ-
ÒÚ‚Ó ‚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á. ÃÓÎ·ËÚÂ Ì‡ 8-ÚÂ ÒÚ‡ÌË ≠ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÍË Á‡ ≈—

ÓÚ »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡, ˘Â ÒÂ ‡Á„ÎÂ‰‡Ú ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1997 „. —Â-
ËÓÁÌÓÚÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Í˙Ï ËÁ‡ÁÂÌÓÚÓ ÊÂÎ‡ÌËÂ Á‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï
≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÔÓÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÛÒËÎËˇ Á‡ Û‰Ó‚ÎÂÚ‚Óˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÔÓÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ÓÚ ≈— Ë ÔËÂÚË ‚ Ã‡‡ÒÚËı ÔÂÁ 1991 „. ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË
ÍËÚÂËË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌÓÚÓ Á‡ 1999 „. ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á.1

 ËÚÂËË Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ c˙˛Á ËÚÂËË Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ c˙˛Á ËÚÂËË Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ c˙˛Á ËÚÂËË Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ c˙˛Á ËÚÂËË Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ c˙˛Á

»ÌÙÎ‡ˆËˇ
¬ÒˇÍ‡ ÒÚ‡Ì‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ËÏ‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚‡ ˆÂÌÓ‚‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡, ‡ ËÏÂÌÌÓ ≠

ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡
Í‡Ì‰Ë‰‡Ú ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÂ‚Ë¯‡‚‡ ÚÓÁË Ì‡ ÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË ˜ÎÂÌÍË Ò Ì‡È-„Ó-
ÎˇÏ‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 1.5%.

‘ËÒÍ‡ÎÌ‡ Ó·Î‡ÒÚ
ƒ˙Ê‡‚ÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ÌÂ ·Ë‚‡ ‰‡ Ì‡‰ı‚˙Îˇ 3% ÓÚ ¡¬œ, ‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇÚ

‰˙Î„ ≠ 60% ÓÚ ¡¬œ, ÓÒ‚ÂÌ ‡ÍÓ ÔÂ‚Ë¯ÂÌËÂÚÓ Â ‚ÂÏÂÌÌÓ ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ ËÎË
ÒÔ‡‰‡ Í˙Ï ËÁËÒÍ‚‡ÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ò˙Ò Á‡‰Ó‚ÓÎËÚÂÎÌ‡ ÒÍÓÓÒÚ.

ÀËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË
ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÌÂ Úˇ·‚‡

‰‡ ÔÂ‚Ë¯‡‚‡Ú ÚÂÁË Ì‡ ÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË Ò Ì‡È-„ÓÎˇÏ‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ò
ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 2%.

ƒ˙Ê‡‚ÌËˇÚ ‰˙Î„ ÔÂÁ ÔËÁÏ‡Ú‡ Ì‡

Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡

√‡‡·Â‰ ÃËÌ‡ÒˇÌ

√‡‡·Â‰ ÃËÌ‡ÒˇÌ Â ‰ÓÍÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ Ì‡ÛÍË, ÒÚ‡¯Ë
Ì‡Û˜ÂÌ Ò˙ÚÛ‰ÌËÍ, I ÒÚÂÔÂÌ, ‚ »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ËÌÒÚËÚÛÚ Ì‡ ¡¿Õ.
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Œ·ÏÂÌÂÌ ÍÛÒ (ERM ≠ European Exchange Rate Mechanism)
œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÏÂÌÂÌ Ô‡ËÚÂÚ (‚ ÌÓÏ‡ÎÌË „‡ÌËˆË) ·ÂÁ ÒÂËÓÁÌË

Ì‡ÔÂÊÂÌËˇ ÔÓÌÂ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË. «‡ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ ÌÂ ÒÂ ‰Ó-
ÔÛÒÍ‡ ‰‚ÛÒÚ‡ÌÌ‡ ‰Â‚‡Î‚‡ˆËˇ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (ÔÓ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌ‡ ËÌË-
ˆË‡ÚË‚‡).

÷ÂÎ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ‡Á‡·ÓÚÍ‡ Â ÌÂ ÔÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎËˇ ÍÓÏÔ-
ÎÂÍÒ ÓÚ ÍËÚÂËË, ‡ Ò‡ÏÓ Ì‡ Â‰ËÌ ≠ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÙÂ‡ Ë
‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

»ÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ»ÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ»ÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ»ÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ»ÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ
ƒ˙Ê‡‚ÌËˇÚ ‰˙Î„ ÒÂ Ò˙ÒÚÓË ÓÒÌÓ‚ÌÓ ÓÚ ‰‚‡ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ‡ ≠ ‚˙Ì¯ÂÌ Ë

‚˙ÚÂ¯ÂÌ. —Ú‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡ Ë Á‡ ‰‚‡Ú‡ ÌÂ Â ÓÒÓ·ÂÌÓ Ì‡‰ÂÊ‰Ì‡.
—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„,

ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌ‡ ÓÚ ‡ÁÎË˜ÌË ÓÙËˆË‡ÎÌË Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌË Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÍÓÂÚÓ Â ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË Á‡‰Ó‚ÓÎËÚÂÎÌÓ (Ú‡·ÎËˆ‡ 1).
¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ¡Õ¡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓËÁÌÂÒÂ ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌÓ ÔÓ ÚÓ˜ÌÓÒÚÚ‡
Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ, ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ‚Â˜Â ˜Â Í‡ÍÚÓ ‡ÁÎË˜ÌË ‚Ë‰Ó‚Â ‰Ó„Ó‚ÓÂÌÓÒÚË ÔÓ
ÓÚÒÓ˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡Ë ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ë ÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, Ú‡Í‡
Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ Ì‡‰ÂÊ‰Ì‡
ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌ‡ ·‡Á‡.

“‡·ÎËˆ‡ 1

¡ÛÚÂÌ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ
 (ÏÎ‰. ˘. ‰.)

√Ó‰ËÌË ¡¬ƒ/¡¬œ, % ¡¬ƒ/¡¬œ, %
[¿] [¬] [C] [D] [A] [*]

1986 5.9 5.5 29.1
1987 8.3 7.4 6.1 29.4
1988 8.9 9.1 8.2 39.6
1989 10.1 10.7 9.2 9.2 48.0
1990 10.9 11.1 10.0 10.0 57.0 59.5
1991 12.0 11.2 11.4 11.8 124.3 140.7
1992 12.2 12.1 13.5 118.3 140.7
1993 12.3 12.5 12.5 124.9 115.7
1994 10.4 10.4 106.8 103.0
1995 11.4 90.5

»ÁÚÓ˜ÌËˆË:

[¿] ≠ World Debt Tables, 1994 ≠ 1995, WB, 1995, p. 62;
[¬] ≠ Economic Survey of Europe in 1991 ≠ 1992, U.N., ≈—≈, N.Y., 1992;
[—] ≠ The Bulgarian Banking System, BNB, Sofia, Nov. 1995, p. 68;
[D] ≠ Business Central Europe. The Annual, Dec. 1995, p. 37 (IMF Source);
[* ] ≠ œÓ ‰‡ÌÌË Ì‡ Õ—» Ë ¡Õ¡.

«‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡ ÌÂ Â ÔÓ-
‰Ó·Ó. ŒÙËˆË‡ÎÌÓ ÓÚ 1991 „. ¡Õ¡ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ ‚ Ò‚ÓËÚÂ ËÁ‰‡ÌËˇ ËÌÙÓÏ‡-
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ˆËˇ Á‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„, ÌÓ ÔÂ‰‚Ë‰ ÌÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌËÚÂ ‡Á·Ë‡ÌËˇ Ë ÌÂÛÚÓ˜-
ÌÂÌÓÒÚ Ì‡ Ò˙ÒÚ‡‚ÍËÚÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 90-ÚÂ
„Ó‰ËÌË ËÏ‡Ú ÔÓ‚Â˜Â ı‡‡ÍÚÂ Ì‡ ÓÔËÚ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡.

 ˙Ï ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡ Á‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ
‰˙Î„ ÔË‰Ó·Ë‚‡ ÔÓ-ˇÒÌË Ó˜ÂÚ‡ÌËˇ. ¬ Ì‡¯‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÚÓÈ ‚ÍÎ˛˜‚‡
ÓÙËˆË‡ÎÌÓ 3 Ò˙ÒÚ‡‚ÍË: 1) ÔˇÍ ‰˙Î„ Í˙Ï ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚË-
ÚÛˆËË; 2) ‰˙Î„ ÔÓ ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰Â-
ÙËˆËÚ; 3) ‰˙Î„ ÔÓ ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ-
‰ËÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ (ÔÓ «”Õ ).

—‡ÏÂÊÎË‚Ó ÒÂ ÔÓ‰ÏËÌ‡‚‡ ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡ ‰ÂÙËÌËˆËˇÚ‡ Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡-
ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÒˇÍ‡¯
ÒÂ ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ ÓÚ ÚÂıÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, ÍÓËÚÓ ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ÌÂ Ò‡ ÔËÁÌ‡ÚË
Á‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌË ÍÂ‰ËÚË ÔÓ ÒÏËÒ˙Î‡ Ì‡ «”Õ . «‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ó·‡˜Â Ò‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ë Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ≠ Ú‡Í‡ ÒÂ Ò˜Ë-
Ú‡ Í‡ÍÚÓ ‚ Œ»—–, Ú‡Í‡ Ë ‚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á.2

Œ·Ó·˘ÂÌË ‰‡ÌÌË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ó·˘ÂÒ-
Ú‚ÂÌË Ë ˜‡ÒÚÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ÒÂ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡Ú Û Ì‡Ò ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1994 „.3
¬˙‚ ‚˙ÁÔËÂÚ‡Ú‡ ÍÎ‡ÒËÙËÍ‡ˆËˇ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú
‰˙Ê‡‚ÌË, Ó·˘ËÌÒÍË Ë ÍÓÓÔÂ‡ÚË‚ÌË, ÍÓÂÚÓ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ò‡ÏÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ. œÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÒÂ Ó·‡˜Â, ˜Â ÚÂ Ò‡
ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ.

Œ·˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ËÏ‡Ú Ì‡ÚÛÔ‡ÌË Í‡ÍÚÓ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, Ú‡Í‡ Ë
‚ÁÂÏ‡ÌËˇ, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ Â ÔÂÔÓ˙˜ËÚÂÎÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÂÒÏÂÚÌ‡Ú ÌÂÚÌËÚÂ Á‡-
‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, Á‡ ‰‡ ‡Á¯ËˇÚ ·‡Á‡Ú‡ Á‡ ËÁ˜ËÒ-
Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„.

“‡·ÎËˆ‡ 2

ƒ˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„
(% ÓÚ ¡¬œ)

√Ó‰ËÌË ¬˙Ì¯ÂÌ ŒÙËˆË‡ÎÂÌ ÕÂÓÙËˆË‡ÎÂÌ Œ·˘Ó
‰˙Î„ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ  ‚˙ÚÂ¯ÂÌ

‰˙Î„ ‰˙Î„ (ÌÂÚÓ)

1993 115.7 37.2 15.2 168.1
1994 103.0 50.6 18.1 171.7
1995 90.5 40.6 17.1 148.2

2 «‡ÒÎÛÊ‡‚‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ë ÒÔ‡‚Í‡ Á‡ Ò˙‰˙Ê‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÓ‚‡, ÍÓÂÚÓ ÓÙËˆË‡Î-
Ì‡Ú‡ ‡Ì„ÎËÈÒÍ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Ì‡Ë˜‡ PSBR (Public Sector Borrowing Requirements) Ë
ÍÓÂÚÓ ÒÚÓË ‚ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ‚ Œ»—– Ë ≈— : ìPSBR
Â ·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ Ë ÎÓÍ‡ÎÌËÚÂ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚‡ ÔÎ˛Ò ‰ÂÙË-
ˆËÚ˙Ú Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎËÁË‡Ì‡Ú‡ ËÌ‰ÛÒÚËˇî (Begg D., S. Fischer, R. Dornbusch. Eco-
nomics. Third Edition, 1991, p. 421).

3 ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚Ó Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡. “ËÏÂÒÂ˜ÌÓ ËÁ‰‡ÌËÂ Ì‡ Õ—».
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œË ‚ÒË˜ÍË ÒÎÛ˜‡Ë Ó·˘ËˇÚ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ „ÓÎˇÏ, Á‡ ‰‡
ÔÓ‡Ê‰‡ ·ÂÁÔÓÍÓÈÒÚ‚Ó (Ú‡·ÎËˆ‡ 2).4 “Â‚Ó„‡Ú‡ ÓÚ ÌÂ„Ó‚ËÚÂ Ï‡˘‡·Ë Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÓÚ ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ
ÔÓˆÂÒË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1996 „. ◊Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÚÓ
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (‰‚‡ Ô˙ÚË Á‡ Ô˙‚ËÚÂ 5 ÏÂÒÂˆ‡) Û‚ÂÎË˜Ë
ÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌÓ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„. œÓˆÂÒ˙Ú
Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËˇ Ì‡ 64 „Û·Â˘Ë ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÔÂ‰ÔËÂÚ‡ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ,
Úˇ·‚‡ ‰‡ ÎÂ„‡ÎËÁË‡ Ë ÚÂıÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, ÍÓËÚÓ ˘Â ‰ÓÔËÌÂÒ‡Ú Á‡ Û‚Â-
ÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ.

ƒ˙Î„ Ë ‰˙Ê‡‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚƒ˙Î„ Ë ‰˙Ê‡‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚƒ˙Î„ Ë ‰˙Ê‡‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚƒ˙Î„ Ë ‰˙Ê‡‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚƒ˙Î„ Ë ‰˙Ê‡‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚ

ƒ˙Ê‡‚ÌËˇÚ ‰˙Î„ Â ·ÂÏÂ, ÍÓÂÚÓ ÒÏÛ˘‡‚‡ ÌÓÏ‡ÎÌÓÚÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË-
‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË.

ƒ˙Ê‡‚ÌËˇÚ ·˛‰ÊÂÚ ËÁÔËÚ‚‡ ÒÂËÓÁÌË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ ‚ ÛÒËÎËˇÚ‡ ÒË ‰‡
ÔÓ‰‰˙Ê‡ ·˛‰ÊÂÚÌÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ ÔË ÌÓÏ‡ÎÌÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚-
ÌËˇ ‰˙Î„. –Â‰ÛÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„, ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡ ‚ ‰Ó„Ó‚ÓÂÌÓÒÚËÚÂ Ò
œ‡ËÊÍËˇ Ë ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ·, ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÔÓ‚Â˜Â ÍÓÒ‚ÂÌÓ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ
ÔˇÍÓ ‚˙ıÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÔˇÍ‡Ú‡ Â‰ÛÍˆËˇ Ì‡
‰˙Î„‡ (Ì‡ÔËÏÂ ˜ÂÁ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ ÔÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌË ˆÂÌË Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡
ÌÓÏËÌ‡Î) Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ Ï‡ÎÍ‡ ˜‡ÒÚ.5 —ÂËÓÁÌÓ Ì‡·˙·‚‡Ú ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ
ÎËı‚ËÚÂ Í‡ÍÚÓ ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ, Ú‡Í‡ Ë ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡Ú‡ Â
Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Í˙Ï ‚ÎÓ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒËÚÛ‡ˆËˇÚ‡ (Ú‡·ÎËˆ‡ 3).

“‡·ÎËˆ‡ 3

œÎ‡ÚÂÌË ÎËı‚Ë ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ
(ÏÎ‰. Î‚.)

√Ó‰ËÌË œÓ œÓ Œ·˘Ó —ÔˇÏÓ
‚˙Ì¯ÌËˇ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Í‡ÒÓ‚Ëˇ

‰˙Î„ ‰˙Î„ ‰ÂÙËˆËÚ, %

1993 3.1 24.7 27.8 84.2
1994 6.5 64.1 70.6 198.3
1995 24.5 98.1 122.6 211.0

4 ¡ÛÚÌËˇÚ  ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ì‡ ”Ì„‡Ëˇ ÔÂÁ 1995 „. Ì‡ÔËÏÂ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ Ì‡
86.6% ÓÚ ¡¬œ (Transition. WB, vol. 7, NÓ. 1, 1996, p. 20). «‡ÒÎÛÊ‡‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË,
˜Â ÒÚ‡ÌË ÓÚ ≈— ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡ ËÏ‡Ú ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„, ÔÓ-‚ËÒÓÍ ÓÚ ¡¬œ ≠
»Ú‡ÎËˇ, ¡ÂÎ„Ëˇ, √˙ˆËˇ, ÌÓ ÔÓˆÂÒËÚÂ Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË Ú‡Ï Ë Û Ì‡Ò Ò‡
ÔÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó ÌÂÒ‡‚ÌËÏË (Barrel, R., J. Morgan, N. Pain. The Employment Effects of the
Maastricht Fiscal Criteria. Paper presented to the LINK Spring Meeting, New York, 25 ≠ 28
March 1996).

5 œÂ„Ó‚ÓËÚÂ ÔÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ
Ò ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ 300 Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Á‡‚˙¯Ëı‡ Ì‡ 28 ˛ÎË 1994 „. Œ·˘ËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡
ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌËˇ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ ·Â 8273 ÏÎÌ. ˘. ‰., Í‡ÚÓ 1027 ÏÎÌ. ˘. ‰. ·ˇı‡ ËÁ-
ÍÛÔÂÌË Ó·‡ÚÌÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓ ˆÂÌ‡ 25 ˆÂÌÚ‡ Á‡ 1 ˘. ‰. (Commercial Bank Debt
Restructuring: The Bulgarian Experience. IMF Survey, 17  July 1995, p. 232).
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œÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ÎËı‚ËÚÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÚÂÔ˙‚‡ ˘Â ÒÂ Á‡‰˙Î·Ó˜‡-
‚‡Ú, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÚÂÁË ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ ‚Â˜Â ËÏ‡Ú Ò‚ÓˇÚ‡ ËÒÚÓËˇ. “Â ÙÓÏË-
‡Ú Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 22.2%, 23.1% Ë 28.4% ÓÚ ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ÔËÁÌ‡‚‡ÌËˇ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ
‰˙Î„ Á‡ 1993 ≠ 1995 „. –‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ËÁÔ˙Í‚‡ Ë ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò
Ó·˘ËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ÂÔÛ·ÎËÍ‡ÌÒÍËˇ ·˛‰ÊÂÚ. œÓ ‰‡ÌÌË Ì‡ Ã¬‘ Á‡ 1993 „.
ÓÚ ËÁ‚‡‰Í‡ ÓÚ Ó·˘Ó 72 ‡Á‚ËÚË Ë ‡Á‚Ë‚‡˘Ë ÒÂ ÒÚ‡ÌË Ò‡ÏÓ 3 ‰˙Ê‡‚Ë
ËÏ‡Ú ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ÎËı‚Ë, Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡˘Ë 25% ÓÚ ‚ÒË˜ÍË ·˛‰ÊÂÚÌË ‡ÁıÓ-
‰Ë ( ÂÌËˇ ≠ 32%, √˙ˆËˇ ≠ 29%, —ËÂ‡ ÀÂÓÌÂ ≠ 25%)6. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‰Â-
Î˙Ú Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÌËÚÂ ÎËı‚Ë ÒÔˇÏÓ ‚ÒË˜ÍË ‡ÁıÓ‰Ë ‚ ÂÔÛ·ÎËÍ‡ÌÒÍËˇ ·˛-
‰ÊÂÚ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Á‡ 1993 „. Â 31.5%, Á‡ 1994 „. ≠ 42.1%, Á‡ 1995 „. ≠ 48.5%!

œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„ ËÁËÒÍ‚‡ Á‡-
‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Á‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚Ë. “Â Û‚Â-
ÎË˜‡‚‡Ú ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ, ˜ËÂÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ˜ÂÁ ÂÏË-
ÚË‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷ . ÕÂÚÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ÌÂ„Ó Ó·‡˜Â ËÁËÒÍ‚‡Ú Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ ‡Á-
ÏÂ Ì‡ ·ÛÚÌ‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ (Ú‡·ÎËˆ‡ 4).

» Ú‡Í‡ ‚ÒˇÍ‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ Â‰ËÌËˆ‡ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„ ËÁËÒÍ‚‡ ËÁÔÎ‡-
˘‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚Ë ÓÚ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ. “Â ÒÂ ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ˜ÂÁ ÌÂÚÂÌ ÔË-
ıÓ‰ ÓÚ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷ , ÍÓÈÚÓ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡ ÔÓ-
‚ËÒÓÍ‡ ·ÛÚÌ‡ ÂÏËÒËˇ Ì‡ ƒ÷ . “ˇ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ‡ÍÒÂÎÂ-
Ë‡˘‡Ú‡ ÒÔË‡Î‡ ÒÂ Á‡‚˙Ú‡7.

“‡·ÎËˆ‡ 4

≈ÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡
·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ

(ÏÎ‰. Î‚.)

√Ó‰ËÌË ¡ÛÚÌ‡ »ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ ÕÂÚÌË ¡ÛÚÌ‡ ÂÏËÒËˇ
ÂÏËÒËˇ Ì‡ ƒ÷   ÔËıÓ‰Ë Á‡ Â‰ËÌËˆ‡

ÔËıÓ‰

1993 52.7 24.5 28.2 1.87
1994 91.5 54.3 37.2 2.46
1995 154.5 84.6 69.9 2.21

¿ÍÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ ÓÚ 1995 „. ÒÂ Á‡Ô‡ÁˇÚ, ÚÓ ‚ÒˇÍ‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ËÌ-
‰ÛˆË‡Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„ ˘Â Û‚ÂÎË˜Ë Ó·˘‡Ú‡ ÏÛ Ï‡Ò‡ Ò ÌÓ‚Ë 1.7
Â‰ËÌËˆË Ë ˘Â ËÁËÒÍ‚‡ ÓÚ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ 0.76 Â‰ËÌËˆË ÎËı‚Ë ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
·˛‰ÊÂÚ. ÕÓ ‰ÓË Á‡ 1996 „. ‚Â˜Â Â ˇÒÌÓ, ˜Â ÔË ÂÍÓ‰ÌÓ ‚ËÒÓÍÓÚÓ ‡‚ÌË-

6 1993 Data Reveal Ãixed Fiscal Performance and Divergent Spending Patterns. IMF
Survey, 19 March 1996, p. 92.

7 –‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÚÂÓÂÚË˜ÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰Â-
ÙËˆËÚ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÔÓˆËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ÔÂ˜‡Ú‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÒÂ ËÁÛ˜‡‚‡Ú ÓÚ Dornbusch, R. Exchange Rates and Inflation. “he MIT
Press, 1995,  p. 384 ≠ 385.
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˘Â Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ 108 Ì‡ ÒÚÓ Ë ÂÁÍËˇ ÒÍÓÍ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ˘Â ·˙‰Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Á‡ÚÛ‰-
ÌÂÌÓ.

œÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ËÚÂ Ë ‰˙Î„‡ Á‡‚ËÒË ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ
ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÚÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Í‡ÍÚÓ ÏÂÊ‰Û ÔÎ‡ÚÂÌËÚÂ ÎËı‚Ë Ë Ó·˘‡Ú‡
Ï‡Ò‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„, Ú‡Í‡ Ë ÏÂÊ‰Û ·ÛÚÌ‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ Ì‡ ƒ÷  Ë ÌÂÚ-
ÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë. ¬ ÍÓÌÍÂÚÌËˇ ÒÎÛ˜‡È ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ˙Ú Â 2.7, ÌÓ ÔË ÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÏÓÊÂ ˇÁÍÓ ‰‡ Ì‡‡ÒÌÂ Ë ‰‡ Ì‡Û¯Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ·‡-
Î‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡. ƒÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Â Ì‡ÔËÏÂ, ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ÎËı‚ÂÌË-
ÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ‰‡ ‰ÓÒÚË„Ì‡Ú Â‰Ì‡ ÚÂÚ‡ ÓÚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„, ‡,
ÓÚ ‰Û„‡ ≠ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÌÂÚÌË ÔËıÓ‰Ë Ë ·ÛÚÌ‡ ÂÏËÒËˇ Ò˙˘Ó ‰‡
Â ·ÎËÁÍÓ ‰Ó Â‰Ì‡ ÚÂÚ‡. ¬ Ú‡Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰Â-
ÙËˆËÚ ˘Â ·˙‰Â ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ÒÂ ÒÔÂ, Ú. Â. ˘Â ÒÂ ÒÚË„ÌÂ ‰Ó ıËÔÂËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇ.

√ÓÎÂÏËˇÚ ·˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ Â ËÁÚÓ˜ÌËÍ Á‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
‰˙Î„. œÓÍ‡Á‡ÚÂÎÌÓ Â Ì‡ÔËÏÂ, ˜Â ‚ Ò˙ÒÂ‰Ì‡ √˙ˆËˇ ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌËˇÚ
‡ÁÏÂ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚ‡ Â Ì‡‰ 10% Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1980 ≠ 1994 „., ÔË ÍÓÂÚÓ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇÚ ‰˙Î„ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÓÚ 24.2% ÓÚ ¡¬œ ÔÂÁ 1980 „. Ì‡ 114.1% ÔÂÁ
1994 „.8

—Ú‡‚‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ˇÒÌÓ Á‡˘Ó Á‡ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Í˙Ï ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1996 „. Ì‡ ÌÓ-
‚Ó ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ã¬‘ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‰‡ÒÚË˜ÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ ‚
˜‡ÒÚÚ‡ ËÏ, Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œÓ-ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ‚˙ÔÂÍË ‰‡-
Ï‡ÚË˜ÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘‡Ú‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ·˛‰ÊÂÚÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‡Á-
ÎË˜ÌË ‚Ë‰Ó‚Â ‰ÂÈÌÓÒÚË Ì‡ÎÓÊÂÌËÚÂ ÏÂÍË ÔÂ‰‚ËÊ‰‡Ú ·ÓÎÂÁÌÂÌ ÔË‡ÒÚ
Ì‡ ÔËıÓ‰Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ „Î‡‚ÌÓ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍÓ
‰‡Ì˙˜ÌÓ Ó·Î‡„‡ÌÂ, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓ Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‡Á-
ıÓ‰Ë. ”ÒËÎËˇÚ‡ Ò‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ Ô˙‚Ë˜ÂÌ
·˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ, ÍÓÈÚÓ ‰‡ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ Â„ÛÎˇÌÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„.

¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÎÓÊÂÌËÂÚÓ ÌÂ Ò‡ ÏÌÓ„Ó·ÓÈÌË.
œ˙‚Ó, Ì‡È-ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ Ë ‡‰ËÍ‡ÎÌÓ Â Â¯ÂÌËÂÚÓ Á‡ ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÌÂ ÓÚ

‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ ·ÂÏÂ, ‰˙ÎÊ‡˘Ó ÒÂ Ì‡ ÎÓ¯Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ì‡ ‰˙Ê‡‚-
ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ≠ ˜ÂÁ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, Á‡ÏˇÌ‡ Ì‡ ‰˙Î„ ÒÂ˘Û ÒÓ·ÒÚ‚Â-
ÌÓÒÚ ËÎË ÔÓÒÚÓ ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËˇ. œË ÚÓ‚‡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌˇÏ‡ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Í‡Í˙‚
‚Ë‰ ÔÎ‡˘‡ÌÂ ˘Â ÒÂ ËÁ‚˙¯Ë ≠ ‚ ·ÓÈ ËÎË ˜ÂÁ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ÂÏËÚË‡ÌË
Ó·ÎË„‡ˆËË. ¬ ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ‰ÓË Á‡ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ ÔË ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌ-
ÌËÚÂ Ò‰ÂÎÍË Ò ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË Â Á‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌÂ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Ò˙Á‰‡‚‡
ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÔÓ-‡ÍÚË‚ÌÓ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂ ‚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë
ÒÚÛÍÚÛË. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ‰‚ÓÈÌ‡ Â‰ÛÍˆËˇ Ì‡ ‰˙Î„‡. ŒÚ Â‰Ì‡
ÒÚ‡Ì‡, ÒÂ ÔË‚‡ÚËÁË‡Ú ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌË Ï‡ÚÂË‡ÎÌË ‡ÍÚË‚Ë Ë ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÒÂ
ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ ÓÚ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÒË ÔÓ Úˇı, ‡ ÓÚ ‰Û„‡ ≠ ÒÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ‡ÁÏÂ-

8 Masson, P., M. Mussa. Long-“erm Tendencies in Budget Deficits and Debt. IMF
Working Paper, WP/95/128, December 1995,  p. 19.
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˙Ú Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„, ÔË ÛÒÎÓ‚ËÂ ˜Â ÒÂ Á‡ÔÎ‡˘‡ Ò Ó·ÎË„‡ˆËË ÔÓ ‚˙Ì¯-
ÌËˇ ‰˙Î„9.

ÀËÍ‚Ë‰‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ „Û·Â˘ËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Â Í‡ÈÌ‡ ÏˇÍ‡,
ÍÓˇÚÓ Ò‡ÏÓ ÓÚ˜‡ÒÚË Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„. Õ‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ÎÓ¯Ë ‰˙Î-
„Ó‚Â ÓÒÚ‡‚‡Ú Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÍ˙Ú (‰˙Ê‡‚‡Ú‡) ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÔÓÂÏÂ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Á‡
ÚˇıÌÓÚÓ ËÁ˜ËÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡È-‚Â˜Â ˜ÂÁ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷ . ¡˙-
‰Â˘ÓÚÓ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂËÁÔÎ‡ÚËÏË ‰˙Î„Ó‚Â ‚ ˜‡ÒÚÚ‡ Á‡ „Î‡‚ÌËˆ‡Ú‡ Ó·‡-
˜Â ˘Â ·˙‰Â ÔÂÍ‡ÚÂÌÓ. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Í‡ÈÌ‡Ú‡ Ë Ì‡ÎÂÊ‡˘‡ ÌÂÓ·ıÓ‰Ë-
ÏÓÒÚ Á‡ ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËË ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÔÓÍ‡ÊÂ, ˜Â ‚ÒˇÍÓ Á‡·‡‚ˇÌÂ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡
Ì‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ‚Ó‰Ë ‰Ó ·ÂÁ‚˙Á‚‡ÚÌ‡Ú‡ ËÏ ‰Â-
Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ë ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌ‡ ÌÂÔË„Ó‰ÌÓÒÚ.

œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ „Û·Â˘Ë ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÍÓËÚÓ ËÌ‰ÛˆË‡Ú ‰˙Ê‡‚ÂÌ
‰˙Î„, ÓÚ ıÛÏ‡ÌÌË Ò˙Ó·‡ÊÂÌËˇ Á‚Û˜Ë ÌÂÒÂËÓÁÌÓ. œÓ-ÒÍÓÓ Úˇ·‚‡ ˇÒÌÓ
‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ, ˜Â ‡·ÓÚÂ˘ËÚÂ ‚ ÚÂÁË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ô‡‡ÁËÚË‡Ú Ì‡ „˙·‡ Ì‡
ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ‰‡Ì˙ÍÓÔÎ‡ÚˆË Ë ‰‡ ÒÂ ÔÓÔËÚ‡Ú ‰Ó·Â  ‡·ÓÚÂ˘ËÚÂ ‰‡ÎË Ò‡ „Ó-
ÚÓ‚Ë ‰‡ ÔÎ‡ÚˇÚ ÌÂÁ‡ÒÎÛÊÂÌ‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡ Ì‡ ‡·ÓÚÌËˆËÚÂ ‚ „Û·Â˘ËÚÂ ÔÂ‰-
ÔËˇÚËˇ. —ÎÂ‰‚‡ Ò˙˘Ó ‰‡ ÒÂ Á‡ÔËÚ‡Ú ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰‡ÎË Ì‡ËÒÚËÌ‡ Ò‡ ÒÍÎÓÌ-
ÌË ‰‡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡Ú ÔÓ‰‡ˇÌËˇ. «‡‰‡˜‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â ‰‡ ÒÂ ÔÓ„ËÊË ‰‡
Ò˙Á‰‡‰Â ÂÙÂÍÚË‚ÌË ‡·ÓÚÌË ÏÂÒÚ‡, ÓÒÓ·ÂÌÓ ‡ÍÓ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ò‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌË, ‡ ÌÂ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ „Û·Â˘Ë.

¬ÚÓÓ, ‰Û„Ó ÔËÂÏÎË‚Ó Ë Ò˙˘Ó ‡‰ËÍ‡ÎÌÓ Â¯ÂÌËÂ Â ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ·˙Á ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ, Ú‡Í‡ ˜Â ‰‡ ÒÂ ÔÓ„‡Òˇ‚‡Ú Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, ·ÂÁ ‰‡ ÒÂ ÔÓÂÏ‡Ú ÌÓ‚Ë. —ÔÓÂ‰ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÒÔÂ-
ˆË‡ÎËÒÚËÚÂ ÓÚ Ã¬‘ C. Aerdt, J. Houben, ì...the servicing of Bulgariaís exter-
nal debt should be consistent with GDP growth rates rising to 4 percent annually
over the medium termî 10.

—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÔÂ‰‚Ë‰ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ˆËÍ˙Î ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ ÔÂ˜ÛÔˇÚ ÚÂÌ‰Ó‚ÂÚÂ
·Â ÎÂÍÓÏËÒÎÂÌÓ ÔÓÔËÎˇÌ‡. œÓÒÚË„Ì‡ÚËˇÚ ÔÂÁ 1995 „. ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ‡ÒÚÂÊ
·Â ‚ ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ÒË ˜‡ÒÚ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÒËÎÌÓ ÂÌÂ„ÓÂÏÍË ÔÓËÁ‚Ó‰-
ÒÚ‚‡, ÍÓËÚÓ ÒÂ ‚˙ÁÔÓÎÁ‚‡ı‡ ÓÚ ÌËÒÍËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ ÂÌÂ„ËˇÚ‡, ‡ ÌˇÍÓË ‰ÓË Ë
ÌÂ ˇ Á‡ÔÎ‡˘‡ı‡. œÂÁ 1996 „. ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ Â‡ÎÌÓÒÚË ‚Â˜Â Ò‡ ÔÂÍ‡ÎÂ-
ÌÓ ‰‡Ï‡ÚË˜ÌË Ë ‡ÒÚÂÊ˙Ú ˘Â Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÚÒÚ˙ÔË ÔÂ‰ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ
ÔÓÂ‰Ì‡Ú‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ.

“ÂÚÓ, ÌÂÔÓÔÛÎˇÌÓ Ë Í‡ÈÌÓ Â¯ÂÌËÂ ÔÂ‰Î‡„‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ-
‚ËÒÓÍË ÔËıÓ‰Ë ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ ˜ÂÁ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ
ÌÓÏË, ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë. œËÂÏÎË‚ ‚‡Ë-

9 »ÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ÔÎ‡˘‡ÌÂ Ò Ì‡ÎË˜ÌË Ô‡Ë ÔË ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰-
ÔËˇÚËˇ, ÍÓÂÚÓ ˜ÂÒÚÓ ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇ Í‡ÚÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ ÔË Ò‰ÂÎÍËÚÂ Û Ì‡Ò, Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË Â
ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ÔËÁÌ‡ÌËÂ Á‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚Ë-
ÚÂÎÌÓÒÚ ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÒˇÍ‡Í‚Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Á‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ (‚ ƒ÷ , ·ÂÈ‰Ë Ó·-
ÎË„‡ˆËË ËÎË ‚ Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚË) Â ÍËÚÂËÈ Á‡ ÒÂËÓÁÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡ÏÂÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ ‰ÓÍ‡È.

10 IMF Survey, 17 July 1995, p. 230.
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‡ÌÚ Ì‡ ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÓÔˆËˇ Â ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ò˙·Ë‡ÂÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ Í‡ÍÚÓ
˜ÂÁ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡, Ú‡Í‡ Ë ˜ÂÁ ‰ÂÈÒÚ‚ÂÌË ÏÂ-
ÍË ÔÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ú. Ì‡. ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚ ÒˇÌÍ‡, Ú. Â. ÌÂÂ„ËÒÚË‡Ì‡Ú‡
ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ. ¬ Ú‡Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ ˘Â ËÁËÒÍ‚‡
ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ƒ÷ , ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ ·ÂÏÂ. ¬ ¡˙Î„‡Ëˇ Ó·‡˜Â Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ‡Á-
ıÓ‰Ë ÔÂ‰Î‡„‡ Ï‡ÎÍÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ‡ÁıÓ-
‰Ë Ë ÔÓ„‡ÏË Ò‡ Ò˙Í‡ÚÂÌË ‰Ó Í‡ÈÌÓÒÚ11.

œË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ (ËÎË ÊÂÎ‡ÌËÂ) Á‡ ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËˇ, ÔË‚‡ÚË-
Á‡ˆËˇ, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËˇ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ ËÁÓ·ÂÚ‡ÚÂÎÌ‡Ú‡
ÏÂÌË‰Ê˙ÒÍ‡ Ú‡ÍÚËÍ‡ Ú˙ÒË Ô˙ÚË˘‡ Á‡ ÔÂı‚˙ÎˇÌÂ Ì‡ ÚÛ‰ÌÓÒÚËÚÂ ‰Û-
„ËÏÛ. ¿ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌËˇÚ ‚‡Ë‡ÌÚ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡
ÔÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ˜ÂÁ ÌÓ‚Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, ÂÒÔ. ‡Á¯Ë-
ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ (Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ), ÍÓÂÚÓ ÓÔË‡ ‰Ó Á‡Ë„‡-
‚‡ÌÂ Ò Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡12.

ƒ˙Î„ Ë Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ƒ˙Î„ Ë Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ƒ˙Î„ Ë Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ƒ˙Î„ Ë Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ƒ˙Î„ Ë Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡

—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÌˇÍÓÎÍÓ ÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÓÔÂË‡ÌÂ Ò Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ËÌÚÂÂÒ Ì‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ÔˇÍÓÚÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ‡Á-
ÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚˙ıÛ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ. œÂÁ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ‰ÂÒÂ-
ÚËÎÂÚËÂ ¡Õ¡ ÒÂ Â ËÁÍÛ¯‡‚‡Î‡ ËÎË Â ·ËÎ‡ ÔËÌÛÊ‰‡‚‡Ì‡ ‰‡ ÓÔËÚ‡ ÔÓ˜ÚË
‚ÒË˜ÍË Ë ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ‚ËÌ‡„Ë Â ·ËÎ ÌÂÛÒÔÂ¯ÂÌ.

œ˙‚Ó, Ì‡È-ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌ ËÁıÓ‰ ÒÂ Ú˙ÒË ‚ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ
ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË Ë ÔÓÚËÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„. »ÁÍÛ¯ÂÌËÂÚÓ
Â ÔÓ ÎËÌËˇ Ì‡ Ú. Ì‡. ÙËÌ‡ Ì‡ÒÚÓÈÍ‡ (fine tuning), Ú. Â. Ì‡ ÔÎ˙ÚÌÓ ÒÎÂ‰‚‡ÌÂ
ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ. œÓÍ‡Á‡ÚÂÎ-
ÌÓ Â, ˜Â Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ 5 „Ó‰ËÌË ŒÀœ Â ÔÓÏÂÌˇÌ 25 Ô˙ÚË, Ú. Â. ÒÂ‰ÌÓ
‚Â‰Ì˙Ê Ì‡ ‚ÒÂÍË 75 ‰ÌË!

11 ¬ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁ‚ÂÒÚÌËÚÂ ÒÔÂˆË‡ÎËÒÚË ÓÚ Ã¬‘ V. Tanzi, L.
Schuknecht ÒÂ ÔÓÒÓ˜‚‡, ˜Â ì... by 1994 average government outlays in the industrial world
had reached 47.2 percent of GDP... revenue had increased to more than 43 percent of GDPî.
(Countries with Big Governments Run Risk of Slower Growth. IMF Survey, 19 February
1996, p. 68 ≠ 69). œÓ ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌË ‰‡ÌÌË ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ‚ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ
·˛‰ÊÂÚ ÔÂÁ 1994 „. ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ò‡ 44.6%, ‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ ≠ 38.3% ÓÚ ¡¬œ (—Ú‡ÚËÒ-
ÚË˜ÂÒÍË „Ó‰Ë¯ÌËÍ Ì‡ –¡. Õ—», 1995, —., Ò. 185 ≠ 186), Ú. Â. ÔËıÓ‰Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ
ËÁÓÒÚ‡‚‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ ÓÚ ÔÓÔÓˆËËÚÂ ‚ ËÌ‰ÛÒÚË‡ÎÌÓ ‡Á‚ËÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË, ‡
‡ÁıÓ‰Ì‡Ú‡ ÌÂ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ‰‡ ÒÂ Ò˙Í‡˘‡‚‡ ÔÓ‚Â˜Â.

12 œÓ ÚÓÁË ‚˙ÔÓÒ ‚Ê. Ò˙˘Ó ¡ÓÚÛ¯‡Ó‚, œ. ¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ë ‰Ë-
Ì‡ÏËÍ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„. ¡‡ÌÍÓ‚ ÔÂ„ÎÂ‰, ·. 3/1993.

¿‚‡ÏÓ‚, –.,  . √ÂÌÓ‚ (œÓ‚ÚÓÌÓÚÓ ‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁÏ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. ¡‡Ì-
ÍÓ‚ ÔÂ„ÎÂ‰, ·. 2/1993) ÓÚ‰ÂÎˇÚ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Ì‡ ÔÂÎË‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Á‡„Û·Ë
ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÂÍÚÓË. “Â Ó·‡˜Â ÓÒÚ‡‚ˇÚ ÌÂËÁˇÒÌÂÌ ‚˙ÔÓÒ‡ Á‡ ÔÂı‚˙ÎˇÌÂÚÓ
Ì‡ Á‡„Û·Ë (ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ËÒÓÍÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ
‰˙Î„) ÓÚ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÒÙÂ‡ Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
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Œ·Ë˜‡ÈÌÓÚÓ ÓÔ‡‚‰‡ÌËÂ Á‡ Ú‡Í‡‚‡ ˜ÂÒÚ‡ Ì‡ÏÂÒ‡ Â ÊÂÎ‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ¡Õ¡
‰‡ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ. «‡ÒÎÛÊ‡‚‡ Ó·‡˜Â
‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ÔÂÁ 1994 „. Ò‡ Ô‡‚ÂÌË 3 ÍÓÂÍˆËË Ì‡ ŒÀœ, ÒÂ‰ÌÓÚÓ
(‡ËÚÏÂÚË˜ÌÓ) ‡‚ÌË˘Â Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ÌËˇ ŒÀœ Â 81.8 Ì‡ ÒÚÓ ≠ ÂÍÓ‰-
ÌÓ ‚ËÒÓÍÓ Á‡ ˆˇÎ‡Ú‡ ‰ÓÚÓ„‡‚‡¯Ì‡ ËÒÚÓËˇ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ, Ë ‚˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ Á‡ Ô˙‚ Ô˙Ú ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ‡ÒÚÂÊ (ÔÓ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËˇ Ì‡ Õ—» ÓÚ 1.8%13) Á‡ ÔÂÚ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌË „Ó‰ËÌË!

¬˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ŒÀœ ‚˙ıÛ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ Â ‡ÒËÏÂÚË˜ÌÓ.
œË Â‡ÎÌÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Úˇ ÒÂ ‡ˆËÓÌ‡ÎËÁË‡ ≠ ÔÓ-
·Ë‚‡Ú ÔÓ-Ï‡Î˙Í ·ÓÈ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË, ÌÓ Ò ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ‚˙Á‚˙˘‡Â-
ÏÓÒÚ Ë ÔÓ-ÌËÒ˙Í ËÒÍ. Œ·‡ÚÌÓÚÓ ÌÂ ‚ËÌ‡„Ë Â ‚ˇÌÓ. —ÔÓÂ‰ ÒÔÓÎÛ˜ÎË-
‚‡Ú‡ ÏÂÚ‡ÙÓ‡ Ì‡ ƒÊ. √ÓÎ·‡ÈÚ ÚÓ‚‡ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ÔÓÏÌˇ „˙‚Í‡‚‡
‚˙ÁÍ‡ ≠ ÔË Á‡Úˇ„‡ÌÂ Ì‡ ÂÊËÏ‡ ˜ÂÁ ÌÂˇ ÒÂ ÔË‰˙Ô‚‡Ú Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎË-
ÚÂ, ÌÓ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ ÌÂ ‚ËÌ‡„Ë ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ËÁÚÎ‡ÒÍ‚‡ÌÂ14.

»ÒÚÓËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÓÁÌ‡‚‡ Â‡ÎÌË ÒÎÛ˜‡Ë Ì‡ ÔÓ‰Ó·Ì‡ ‡ÒËÏÂÚ-
Ëˇ. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ ÎËı‚ËÚÂ Ì‡ ‘Â‰Â‡Î ÂÁÂ‚ ·‡ÌÍ ÓÙ Õ˛ …ÓÍ ‚ ÔÓ-
Í˙ÒÌËÚÂ „Ó‰ËÌË ÓÚ ÔÂÁË‰ÂÌÚÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ’Û‚˙ (ÓÍÓÎÓ 1931 „.) ·ËÎË ˇÁ-
ÍÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌË, ÏÌÓ„Ó ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍË ·‡ÌÍË ÒÂ Ì‡Ô˙ÎÌËÎË Ò Ô‡Ë, ·ÂÁ ‰‡ ÒÂ
Á‡·ÂÎˇÁ‚‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ. ¬ „Ó‰ËÌËÚÂ ÒÎÂ‰ √Ó-
ÎˇÏ‡Ú‡ ‰ÂÔÂÒËˇ Ë ¯‚Â‰ÒÍËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÒÚË ËÁÓÒÚ‡‚ˇÚ Ì‡‰ÂÊ‰‡Ú‡, ˜Â ˜ÂÁ
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ‡Á¯ËË
ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ. “Ó‚‡ Ò‡ ‚ÂÏÂÌ‡Úa, ÍÓ„‡ÚÓ Ì‡·Ë‡Ú ÒÍÓÓÒÚ Ë‰ÂËÚÂ, ÔÓ-Í˙Ò-
ÌÓ ·ËÎˇÌÚÌÓ ÓÙÓÏÂÌË ÓÚ ƒÊ. Ã.  ÂÈÌÒ Ë ËÏ‡˘Ë ÔˇÍÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Í˙Ï
‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒËÚÂ ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡ Û Ì‡Ò.

¬ÚÓÓ, ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ Ó·ÎÂÍ˜Ë ‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ ·ÂÏÂ ‚˙ıÛ ·˛‰ÊÂÚ‡
ÔÂ‰Î‡„‡ ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ƒ÷  ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
˜ÂÁ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ Â‰Ëˆ‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÛÎÂÒÌÂ-
ÌËˇ, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú Ô‡Ë˜ÂÌ ËÁ‡Á, ÌÓ ÍÓÒ‚ÂÌÓ Ò‡ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
·˛‰ÊÂÚ. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  ÔË
ÔÓ-ÎÓ¯Ë Ô˙‚Ë˜ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ Ò˙Á‰‡‚‡ÌËÚÂ ÓÚ
¡Õ¡ Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘Ë ÍÂ‰ËÚÌË Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËˇ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚ÎË˜‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡
ËÁ„Ó‰‡.

—˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÒÚËÏÛÎË Á‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ƒ÷  ·Â
Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÂÌ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡-
Á‡. ÕÓ ‚˙ÔÂÍË ˜Â ÚÓÈ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Ò˙ÔÓ‚ÓÊ‰‡ Ë Ò ‰ÂÈÒÚ‚‡˘ ‚ÚÓË˜ÂÌ
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡, ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇÚ ‚ÒÂ Ó˘Â ÓÒÚ‡‚‡ Ò‡ÏÓ ‰Ó·Ó ÔÓÊÂÎ‡ÌËÂ. œË
ÚÓ‚‡ ÔÓÎÓÊÂÌËÂ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌËÚÂ ÒÚËÏÛÎË ÔÓ‚Ë¯‡‚‡Ú Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‰Ó-
ıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ƒ÷ , ËÁÔÎ‡˘‡Ì‡ ÌÂ Ò‡ÏÓ ÓÚ ÂÏËÚÂÌÚ‡, ‡ ÔÓÂÏ‡Ì‡ Ë ÓÚ ‰Û„ËÚÂ
Û˜‡ÒÚÌËˆË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. ƒÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÌÂÛ‰Ó·ÒÚ‚Ó Â Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â
‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ƒ÷  ÓÒÚ‡‚‡ Á‡‚Ó‡ÎË‡Ì‡ Á‡‰ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ
‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÒÚËÏÛÎË.

13 —Ú‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË „Ó‰Ë¯ÌËÍ Ì‡ –¡. Õ—», 1995, Ò. 147.
14 √ÓÎ·‡ÈÚ, ƒÊ. »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ Ì‡ÛÍ‡ ‚ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡, —., 1996, Ò. 254.
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œÓ‰Ó·ÌÓ Ó·ÎÂÍ˜ÂÌËÂ Ì‡ÔËÏÂ ‰‡‚‡ Â¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ”— Ì‡ ¡Õ¡ ÓÚ 22
ˇÌÛ‡Ë 1996 „. ‰‡ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË ì‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (·ÂÁ ƒ— ) Ò 1.5 ÔÛÌÍÚ‡ (ÓÚ 11 Ì‡ 9.5), ÔË ÛÒÎÓ‚ËÂ ˜Â
Ò ÓÒ‚Ó·Ó‰ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÚÂ Á‡ÍÛÔˇÚ ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎËÓ ÓÚ ¡Õ¡ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌË-
ÚÂ ËÏ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ËÎË ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌË ƒ÷ î15. ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „. Ô‡-
Ë˜ÌËˇÚ ‡„Â„‡Ú Ã1 Â ÓÍÓÎÓ 100 ÏÎ‰. Î‚., ÍÓÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÓÍÓÎÓ
1.5 ÏÎ‰. Î‚. ÒÂ ËÁÚÂ„ÎˇÚ Í‡ÚÓ ÌËÒÍÓÎËı‚ÂÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ë ÒÂ
‚Î‡„‡Ú ‚˙‚ ‚ËÒÓÍÓÎËı‚ÂÌË ƒ÷  ≠ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÔËÏÂÌÓ Ò 50 ÔÓˆÂÌÚÌË
ÔÛÌÍÚ‡ „Ó‰Ë¯ÌÓ. œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÌˇÍÓÈ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÔÎ‡ÚË ‚ ÔÓ‚Â-
˜Â 750 ÏÎÌ. Î‚. „Ó‰Ë¯ÌÓ, Á‡ ‰‡ ÓÒË„ÛË Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ƒ÷ . ¬ Í‡ÈÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡
ÚÓ‚‡ Â ¡Õ¡, ÍÓˇÚÓ ÔÓÔÛÒÍ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÓÔÓÎÁÓÚ‚ÓË Ú‡ÁË ÒÛÏ‡.

—˙˘Ó Á‡ ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô˙‚Ë˜Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ì‡ ƒ÷  ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ·Â ÔËÂÎ‡ ‰‡ ÓÎËı‚ˇ‚‡ Ò ÔÓÎÓ‚ËÌ‡Ú‡ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ
(‰Ó Ï‡Ú Ú. „.) Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ÍÓˇÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ Â ÔÓ‰‡Î‡ ‚˙‚ ‚Ë‰ Ì‡ ƒ÷  Ì‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË. œÓ ÓÙË-
ˆË‡ÎÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ ˇÌÛ‡Ë ÓÚ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË Ë
„‡Ê‰‡ÌË Ò‡ Á‡ÍÛÔÂÌË 27.8 ÏÎ‰. Î‚. ƒ÷ , ÍÓÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ¡Õ¡ Â ÔÎ‡-
ÚËÎ‡ ÓÍÓÎÓ 3.5 ÏÎ‰. Î‚. ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Í‡ÚÓ ÎËı‚‡ ‚˙ıÛ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡
˜‡ÒÚ ÓÚ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (Ò Â‰Ì‡ ÚÂÚ‡ ÔÓ-
‚Â˜Â ÓÚ ŒÀœ). “‡ÁË ÒÛÏ‡ Ò˙˘Ó ÒÂ Á‡ÔÎ‡˘‡ ÓÚ ¡Õ¡.

¬ ·ÎËÁÍÓÚÓ ÏËÌ‡ÎÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ ËÁ„Ó‰‡
ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ¯Â ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ ‰‡Ì˙˜ÌÓ Ó·Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÒÛÏËÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ
Ò‡ Á‡ÍÛÔÂÌË ƒ÷ . ÕÂ Ò‡ ËÁ‚ÂÒÚÌË ÓÔËÚË Á‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ú‡ÁË
‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ ËÁ„Ó‰‡, Í˙Ï ÍÓˇÚÓ ‰˙Ê‡‚ÌËˇÚ ·˛‰ÊÂÚ ·Â ËÌ‰ËÙÂÂÌÚÂÌ ‚
˜‡ÒÚÚ‡ ÒË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚ‡, ÌÓ ÒËÎÌÓ ÔÓÚ˙ÔÂ‚¯ ‚ ÔËıÓ‰Ì‡Ú‡
˜‡ÒÚ.

ƒÛ„‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ ÎÓÏ·‡‰ÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚ Ò˙Ò Á‡ÎÓ„ Ì‡ ƒ÷ .
–Â¯ÂÌËÂ Ì‡ ”— Ì‡ ¡Õ¡ ÓÚ 10 ‡‚„ÛÒÚ 1995 „. ÓÔÂ‰ÂÎˇ, ˜Â ì‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡
Á‡ÂÏËÚÂ ÒÂ˘Û Á‡ÎÓ„ Ì‡ ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË ÓÚ Ã‘ ÔÓ Â‰‡ Ì‡ Õ‡Â‰·‡ π 5,
Ò˙Ò ÒÓÍ ÓÚ 1 ÏÂÒÂˆ ‰Ó 5 „Ó‰ËÌË ÒÔÓÂ‰ ÓÒÚ‡Ú˙Í‡ ‰Ó Ô‡‰ÂÊ‡ ËÏ Â, Í‡ÍÚÓ
ÒÎÂ‰‚‡: Ì‡‰ 180 ‰ÌË ≠ 70% ÓÚ ÌÓÏËÌ‡Î‡; ÓÚ 91 ‰Ó 180 ‰ÌË ≠ 75% ÓÚ ÌÓ-
ÏËÌ‡Î‡; ‰Ó 90 ‰ÌË ≠ 80% ÓÚ ÌÓÏËÌ‡Î‡î16. —ÔÓÂ‰ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ Â¯ÂÌËÂ
ìÎÓÏ·‡‰ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ”— Ì‡ ¡Õ¡ Ë ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡
Ò Â‰ËÌ ÔÓˆÂÌÚÂÌ ÔÛÌÍÚ ÔÓ-ÌËÒÍÓ ÓÚ ŒÀœî17.

¬ Ú‡·ÎËˆ‡ 5 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌË ‰‡ÌÌË ÓÚ ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌËÚÂ
·˛ÎÂÚËÌË Ì‡ ¡Õ¡. ÀÓÏ·‡‰ÌÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÒÂ ÓÚÍÎÓÌˇ‚‡ ÓÚ ËÁËÒ-
Í‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ÓÎËı‚ˇ‚‡ÌÂ Ò Â‰ËÌ ÔÓˆÂÌÚÂÌ ÔÛÌÍÚ ÔÓ-ÌËÒÍÓ ÓÚ ŒÀœ. “‡Í‡
Ì‡ÔËÏÂ Á‡ ˇÌÛ‡Ë 1996 „. ÚÓÈ Â Ò 4 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ. ¬˙ÔÂÍË
ÚÓ‚‡ Ó·‡˜Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ÓÚ ƒ÷  (‚ ÒÎÛ˜‡ˇ ‰˙Î„Ó-
ÒÓ˜ÌË) ‡ÁÍË‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË ÓÔÂ‡ˆËË.

15 »ÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÂÌ ·˛ÎÂÚËÌ. ¡Õ¡, 1/1996.
16 »ÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÂÌ ·˛ÎÂÚËÌ, ¡Õ¡, 8/1995.
17 The Bulgarian Banking System, Sofia, Nov. 1995, p. 24.
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“‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ ÌÂÍ‡ Ì‡ Ô˙‚‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ÍÛÔÛ‚‡ ƒ÷ ,
ÍÓËÚÓ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡ ‰‡ ∫ ‰ÓÌÂÒ‡Ú ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ‰ÓıÓ‰. Õ‡ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Úˇ Á‡-
Î‡„‡ ÍÛÔÂÌËÚÂ ƒ÷  Ë ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÎÓÏ·‡‰ÂÌ ÍÂ‰ËÚ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 80% ÓÚ
ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ ËÏ Ë Ò˙Ò Á‡ˇ‚ÂÌ‡ ÎËı‚‡. Õ‡ ÚÂÚ‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Ò ÔÓÎÛ˜ÂÌ‡Ú‡ ˜ÂÁ
Á‡ÎÓ„ ÒÛÏ‡ Úˇ ÍÛÔÛ‚‡ ƒ÷ . Õ‡ ˜ÂÚ‚˙Ú‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Á‡Î‡„‡ ÌÓ‚ÓÚÓ ÍÓÎË-
˜ÂÒÚ‚Ó Á‡ÍÛÔÂÌË ƒ÷  Ë ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÌÓ‚ ÎÓÏ·‡‰ÂÌ ÍÂ‰ËÚ Ë Ú. Ì.

œË ÏËÒÎÂÌÓÚÓ ÔÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎËˇ ·ÂÁÍ‡ÂÌ ÔÓˆÂÒ ‚ Í‡ÈÌ‡
ÒÏÂÚÍ‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â‡ÎËÁË‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÔÂ˜‡Î·‡ ‚˙‚ ‚Ë‰ Ì‡ ÔÂ-
‰ÂÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ë ÔÂ‰ÂÎÌ‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ‡Á-
ÎË˜ËˇÚ‡ ‚ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ƒ÷  Ë ÎËı‚‡Ú‡ ÔÓ ÎÓÏ·‡‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. “‡ÁË
ÔÂ‰ÂÎÌ‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ ‚ ˜ÂÚ‚˙Ú‡Ú‡ ÍÓÎÓÌ‡ Ì‡ Ú‡·ÎËˆ‡ 5. “ˇ
Â Ò˙Ó·‡ÁÂÌ‡ Ò Â‡ÎÌËÚÂ ÓÚ˜ÂÚÂÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Á‡ ƒ÷  Ë ÎÓÏ·‡‰-
ÌÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ò˙Ò Á‡ÎÓ„ Ì‡ ƒ÷ .

œÂ‰ÂÎÌ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ÌÂ ‚ËÌ‡„Ë Â Â‡ÎËÁËÛÂÏ‡ Ë ËÏÂÌÌÓ Á‡ÚÓ‚‡ Â
ÔÂ‰ÂÎÌ‡. “ˇ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ‚ÂÓˇÚÌ‡Ú‡ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌ‡ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ,
ÍÓˇÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ˜ÂÁ ÔÓ‰Ó·ÂÌ Ó‰ ÔÓÍÛÔÍÓ-ÔÓ‰‡Ê·Ë. —˙˘ÂÒÚ-
‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡Í‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â Â‡ÎÌ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ÓÚ ƒ÷ 
ÒÂ ÒÚÂÏË Í˙Ï Ú‡ÁË „‡ÌËˆ‡ ÔË ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ Ï‡ÍÒËÏËÁË‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓıÓ‰-
ÌÓÒÚÚ‡. ¬˙ÔÓÒ˙Ú Â, ÍÓÈ ÔÓÂÏ‡ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î‡ ËÎË ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÓÚ-
˜ÂÚÂÌ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ƒ÷  Ë ÔÂ‰ÂÎÌ‡Ú‡. ŒÚ„Ó‚Ó˙Ú Â Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ ≠ ¡Õ¡.

“‡·ÎËˆ‡ 5

 ‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË

Ì‡ ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡
(%)

ŒÒÌÓ‚ÂÌ ƒÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÀÓÏ·‡‰ÌË œÂ‰ÂÎÌ‡
ÃÂÒÂˆË ÎËı‚ÂÌ ÂÏËÒËËÚÂ ‰˙Î„Ó- Á‡ÂÏË ÒÂ˘Û ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ

ÔÓˆÂÌÚ ÒÓ˜ÌË ƒ÷  Á‡ÎÓ„ Ì‡ ƒ÷ 

1995
¿ÔËÎ 84.5 86.9 78.7 119.5
Ã‡È 68.0 67.8 69.3 61.5
fiÌË 63.1 64.1 60.2 79.8
fiÎË 48.9 49.0 48.4 51.4
¿‚„ÛÒÚ 38.6 43.1 41.8 48.3
—ÂÔÚÂÏ‚Ë 38.6 47.8 41.2 74.3
ŒÍÚÓÏ‚Ë 38.6 40.4 41.2 37.2
ÕÓÂÏ‚Ë 38.6 47.3 41.2 72.0
ƒÂÍÂÏ‚Ë 38.6 50.1 41.2 85.9
flÌÛ‡Ë 1996 38.6 46.8 43.7 59.2

—ÔÓÂ‰ ‰ÂÈÒÚ‚‡˘ËÚÂ ‚ ¡Õ¡ Ô‡‚ËÎ‡ ÎÓÏ·‡‰ÌË ÍÂ‰ËÚË ÒÂ˘Û Á‡ÎÓ„
Ì‡ ƒ÷  ÒÂ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÔË Í‡ÈÌ‡ ÌÛÊ‰‡. œÓ-‚‡ÊÌÓÚÓ ‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Â Ó·ÒÚÓˇ-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ˜Â ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËˇ ‰ÓÔÛÒÍ‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡
‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ, ‡ ËÏÂÌÌÓ Úˇ ˇ‚ÌÓ ËÎË ÌÂˇ‚ÌÓ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ Ú˙„Û‚‡-
ÌËÚÂ ƒ÷ . —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Ì‡ÔËÏÂ Ú‡Í‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ‰Ó„Ó‚‡ˇÌÂ ÏÂÊ-
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‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ò Ó„ÎÂ‰ ÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ‚Ë‰ ÎÓÏ·‡‰ÂÌ ÍÂ‰ËÚ
ÔË ÔÓÒÚ‡‚ˇÌËÚÂ ÓÚ ¡Õ¡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ. ¬ ‰Ó·‡‚Í‡ ÎËı‚‡Ú‡ Ì‡ ¡Õ¡ ‚˙ıÛ ÎÓÏ-
·‡‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ ‚˙ıÛ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÚËÔ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Ì‡ ÏÂÊ-
‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡, Í˙‰ÂÚÓ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÍÂ‰ËÚÓ Â ƒ— , Ú. Â. ÓÚÌÓ‚Ó ‰˙Ê‡‚-
Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ.

œÓ‡‰Ë ÒÔÂˆËÙËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ÔÂÁ 1995 „. Ó·ÂÏ˙Ú Ì‡
ÎÓÏ·‡‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ
Ï‡Î˙Í, ÌÓ ‚ÒÂ Ô‡Í ·˙ÁÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡. «‡ ˇÌÛ‡Ë 1996 „. ÚÓÈ Â 2.2 ÏÎ‰. Î‚., ‡
‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÓÚ 12.4%, Û‚ÂÎË˜‡‚‡˘ Ó·˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡, Ò ÍÓˇÚÓ ¡Õ¡ ÌÂ„Î‡ÒÌÓ
ÔÓ‰‰˙Ê‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„, Ô‡‚Ë 270-ÚÂ ÏÎÌ. Î‚. Ì‡ 4.5 ÏÎ‰.
Î‚. „Ó‰Ë¯ÌÓ.

“ÂÚÓ, Â‰Ì‡ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ 1995 „. Á‡Ï˙„ÎË
ËÒÚËÌÒÍÓÚÓ ÂÒÚÂÒÚ‚Ó Ì‡ Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ì‡Ú‡ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „. ·‡ÌÍÓ‚‡
ÍËÁ‡. “ÂÊÍÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ‰‚Â „ÓÎÂÏË ‰˙Ê‡‚ÌË ·‡ÌÍË ≠
—ÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÃËÌÂ‡Î·‡ÌÍ, ÔÓÓ‰ÂÌÓ ÔÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó Ë ÓÚ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ
Ì‡ „ÓÎˇÏ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„, ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ œÓÒÚ‡ÌÓ‚-
ÎÂÌËÂ π 89 Ì‡ Ã— Ë –Â¯ÂÌËÂ π 181 ÓÚ 19 ‡ÔËÎ 1995 „. —ÔÓÂ‰ ˜Î. 2,
‡Î. 1 ÓÚ ÔÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËÂÚÓ18 Ò Ó„ÎÂ‰ Á‡ÏˇÌ‡ Ì‡ «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ì‡ ‰‚Â-
ÚÂ ·‡ÌÍË Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ó‰Ó·ˇ‚‡ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  Ò ˆÂÎ Ó·‡ÚÌÓ ËÁ-
ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ò Ï‡ÚÛËÚÂÚ 7 „Ó‰ËÌË ÔË 4-„Ó‰Ë¯ÂÌ „‡ÚËÒÂÌ ÔÂËÓ‰, ÔÓ„‡Òˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ‡‚ÌË ÔÓÎÛ„Ó‰Ë¯ÌË ‚ÌÓÒÍË Ë ÓÎËı‚ˇ‚‡ÌÂ Ò ŒÀœ. ¬ ˜Î. 3, ‡Î. 2 ÒÂ
ÔÂ‰Î‡„‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ë ƒ—  ‰‡ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇÚ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ·‡ÌÍË
‰Ó ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ.

ŒÔÂ‡ˆËˇÚ‡ ÔÓ Á‡ÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ƒ÷  Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓÚ ¡Õ¡ Ë ÓÚ‡ÁÂÌ‡
Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌÓ ÓÚ ˛ÌË 1995 „. ¡Õ¡ Ë ƒ—  Ó·‡˜Â ‡ÁÔÓÒÚË‡Ú ÔÓ˜ÚË ÔÓ‚ÒÂ-
ÏÂÒÚÌÓ ‚˙ıÛ ‚ÒË˜ÍË ·‡ÌÍË ÔÂÔÓ˙Í‡Ú‡ Á‡ ÒÔË‡ÌÂ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡
‰‚ÂÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ, Ò‡‚ÌËÏÓ Ò ¯ÓÍÓ‚ Û‰‡.

–ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ò ÎÓÏ·‡‰ÌË Á‡ÂÏË Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÓÚ 21.6 ÏÎ‰. Î‚. ÔÂÁ
Ï‡È Ì‡ 0.9 ÏÎ‰. Î‚. ÔÂÁ ˛ÌË, Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ
11.6 ÏÎ‰. Î‚. Ì‡ 0.8 ÏÎ‰. Î‚., ‡ Ó·˘ÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ≠ ÓÚ 37.1 ÏÎ‰. Î‚.
Ì‡ 7.2 ÏÎ‰. Î‚., Ú. Â. ·ÎËÁÓ 5.3 Ô˙ÚË!

œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ô‡Á‡ ÏÂÊ‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â ˇÁÍÓ ÒÂ Ò˙Í‡-
˘‡‚‡ „Î‡‚ÌÓ ÔÓ‡‰Ë ÓÚ‰˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ƒ—  ≠ ÓÚ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 61.2
ÏÎ‰. Î‚. ÔÂÁ Ï‡È Ì‡ 37.3 ÏÎ‰. Î‚. ÔÂÁ ˛ÌË.

œÓ‰Ó·Ì‡ ‰‡ÒÚË˜Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ‡ Ò Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌËˇ
ÔÓÚÙÂÈÎ Ì‡ ¡Õ¡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Úˇ Â‡ÎËÁË‡ ÔÓÍÛÔÍË ÓÚ 39.1 ÏÎ‰. Î‚. ÔË
2.7 ÏÎ‰. Î‚. ÔÂ‰ÌËˇ ÏÂÒÂˆ. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ Ì‡
¡Õ¡ Á‡ Â‰ËÌ ÏÂÒÂˆ Â 27.7 ÏÎ‰. Î‚. ÔË ÒÔ‡‰ Ì‡ Ó·˘ÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ò
26.6 ÏÎ‰. Î‚. Ë Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ÏÂÊ‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ò 23.9 ÏÎ‰. Î‚.,
Ú. Â. Ó·˘Ó Ò 50.5 ÏÎ‰. Î‚. ŒÚÌÂÏ‡ ÒÂ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ‚
ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ·˙‰Â˘Â.

18 ƒ˙Ê‡‚ÂÌ ‚ÂÒÚÌËÍ, ·. 37, 21 ‡ÔËÎ 1995 „.
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œÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ÏÂÒÂˆ ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ Ì‡Ï‡-
Îˇ‚‡Ú ‰‡ÒÚË˜ÌÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇÚ‡ Á‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ (ÓÚ 50.5 ÏÎ‰. Î‚. Ì‡ 16.1
ÏÎ‰. Î‚.) Ë ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇÚ‡ Á‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ (ÓÚ 60.3 ÏÎ‰. Î‚. Ì‡
16.4 ÏÎ‰. Î‚.).

œÂÁ ˛ÌË ¡Õ¡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ ÔÓÏÂÌˇ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡, ÍÓˇÚÓ Úˇ ÔÂ-
‰ÓÒÚ‡‚ˇ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË („‡ÙËÍ‡ 1). œÂÍ‡Úˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ÌÂÚÓ ÒÂ ÍÓÏÔÂÌÒË‡ ÓÚ Û‚ÂÎË˜ÂÌËˇ Ì‡ÎË˜ÂÌ ÔÓÚÙÂÈÎ. “ÓÁË Ô˙‚ÓÌ‡-
˜‡ÎÂÌ ËÏÔÛÎÒ Ó·‡˜Â ÒÂ ‡ÁÔÓÒÚ‡Ìˇ‚‡ Ë ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÏÂÒÂˆË, ÍÓÂÚÓ
‚Â˜Â ÔÓÏÂÌˇ ÔÓÔÓˆËËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. —˙˘Ó ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ Ì‡Ï‡-
Îˇ‚‡ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ó·ÓÓÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡, Í˙‰ÂÚÓ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÍÂ‰Ë-
ÚÓ Ë ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ˘ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ‡„ÂÌÚ Â ƒ— .  ‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÏÂÒÂˆË
Ì‡Â‰ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË Â ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌÓ.

œÂËÓ‰˙Ú ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Â ‚ÂÏÂ Á‡ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ë ÔÂÓÒÏËÒÎˇ-
ÌÂ. ¡Õ¡ ÌÂ ÏÓÊ‡ ‰‡ ËÁ·Â„ÌÂ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÒË Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒ-
Ú‡ÌˆËˇ („‡ÙËÍ‡ 1) Ë ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÌˇÏ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ËÁıÓ‰ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË,
ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ ‚˙Ì‡ Ì‡ ÔÂ‰Ë¯ÌËÚÂ ÒË ÔÓÁËˆËË. ÀËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÓÒ-
Ú‡Ì‡ı‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍË ÔË ÌÂ‰ÓÒÚË„ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡. ÕÂ·Î‡„Ó-
ÔËˇÚÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ ÓÚ ‚˙˘‡ÌÂÚÓ ÔÓ ÒÔË‡Î‡Ú‡ Â, ˜Â ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌÓÚÓ ÂÙË-
Ì‡ÌÒË‡ÌÂ Â ÔÂ‰ËÏÌÓ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË ‰ÂÔÓ-
ÁËÚË Ì‡ ¡Õ¡ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ‰‚Â ÚÂÚË ÓÚ Ó·˘ÓÚÓ ÂÙË-
Ì‡ÌÒË‡ÌÂ Á‡ ÙÂ‚Û‡Ë 1996 „.). ¬Ò˙˘ÌÓÒÚ Ì‡Ô‡‚ÂÌ ·Â ÌÂÛÒÔÂ¯ÂÌ ÓÔËÚ Á‡
‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ Â¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓ·ÎÂÏ ≠ ÔÓÎÓ‚ËÌ „Ó‰ËÌ‡
ÔÓ-Í˙ÒÌÓ Á‡Í˙Ò‡ÎËÚÂ ·‡ÌÍË Ò‡ ÓÚÌÓ‚Ó ‚ ÎËÍ‚Ë‰Ì‡ ÍËÁ‡, ÌÓ ÏÂÊ‰Û‚ÂÏÂÌ-
ÌÓ ÚË ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË Ù‡ÎË‡ı‡.

√‡ÙËÍ‡ 1

–ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
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œÓ‰Ó·Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËˇ ·Â ÔÓ‚Â‰ÂÌ‡ Ë ÔÂÁ ÎˇÚÓÚÓ Ì‡ 1994 „., ÌÓ ÔË ÔÓ-
‡ÁÎË˜ÌË ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Ë ÔÓÒÎÂ‰ËˆË. ¡Õ¡ ËÁÍÛÔË ÔÓ ÌÓÏËÌ‡Î ÎÂ‚Ó‚Ë Ó·ÎË-
„‡ˆËË, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ÓÚ —ÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓ Â‰‡ Ì‡ «”Õ , Í‡ÚÓ Ò ‡‚ÌÓÒ-
ÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ ËÏ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÓÚ ¡Õ¡. ŒÔÂ‡ˆËˇ-
Ú‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚Ë Ì‡ 1 ‡‚„ÛÒÚ 1994 „. Œ·˘ÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÔÂÁ Ò˙˘Ëˇ
ÏÂÒÂˆ ·Â Ì‡Ï‡ÎÂÌÓ Ò 16% ÒÔˇÏÓ ˛ÎË Ò. „. „Î‡‚ÌÓ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÎÓÏ·‡‰-
ÌËÚÂ Á‡ÂÏË (ÒÔ‡‰ ÓÚ 38%), ÌÓ ·Â ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌÓ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÏÂÒÂˆË, ‡
Ë ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ Ô‡Á‡ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ ÔË‡ÒÚ ÓÚ 9% Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ ‡‚ÌË-
˘ÂÚÓ Ì‡ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.

“‚˙‰Â ˜ÂÒÚÓ ÎÂÍÓÏËÒÎÂÌÓ ÒÂ ÔÂÌÂ·Â„‚‡ ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡
‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Í˙Ï ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËË ‚˙ıÛ ıÓ‰‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓˆÂÒË. –‡ÁÍÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ
‚Ó‰Ë ‰Ó ÚÛ‰ÌÓ ÔÂ‰‚Ë‰ËÏË ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëˇ Ë ÂÎÂÏÂÌÚË Ì‡ ı‡ÓÒ. ¡‡ÌÍËÚÂ Ò‡
‚˙ı˙Ú Ì‡ ÔË‡ÏË‰‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ë ÚˇıÌÓÚÓ ÒË‚‡ÌÂ ·Ë ·ËÎÓ ‡‚ÌÓÒËÎ-
ÌÓ Ì‡ ˆˇÎÓÒÚÌÓ ‡ÁÒÚÓÈÒÚ‚Ó Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ-ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËˇ ÊË‚ÓÚ ‚ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡19.

¬Â˜Â ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1996 „. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ô‡‚Ë ÓÔËÚ Á‡ Â¯‡‚‡ÌÂ Ì‡
Ì‡ÚÛÔ‡ÎËÚÂ ÒÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ·ÎÂÏË, Ò‚˙Á‡ÌË „Î‡‚ÌÓ Ë ÔÂ-
‰ËÏÌÓ Ò Î‡‚ËÌÓÓ·‡ÁÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘Ëˇ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„, ˜ÂÁ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÛÌË‚ÂÒ‡ÎÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ ≠ Á‡ÍË‚‡ÌÂ Í‡ÍÚÓ Ì‡ „Û·Â˘Ë ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, Ú‡Í‡ Ë
Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏÌË ·‡ÌÍË. œÓˆÂÒËÚÂ Ó·‡˜Â Ò‡ ÌÂÒ‡‚ÌËÏË ÔË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡
Ë ÔË ·‡ÌÍËÚÂ. «‡ÍË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ „Û·Â˘Ó ÔÂ‰ÔËˇÚËÂ Á‡Òˇ„‡ ÔÓ˜ÚË Â‰ËÌÒÚ-
‚ÂÌÓ ‡·ÓÚÂ˘ËÚÂ ‚ ÌÂ„Ó, ‰ÓÍ‡ÚÓ Ù‡ÎËÚ˙Ú Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓ‡Ê‰‡
ÒÚ‡ı Ë Ô‡ÌËÍ‡ Û „ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ≠ Í‡ÍÚÓ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌË ‰Â-
ÔÓÁËÚÓË ‚ ÎËÍ‚Ë‰Ë‡˘‡Ú‡ ÒÂ ·‡ÌÍ‡, Ú‡Í‡ Ë ÓÒÚ‡Ì‡ÎÓÚÓ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂ. œÓÒ-
ÎÂ‰ÌÓÚÓ Â ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ-ÓÔ‡ÒÌÓ ‚ Ó·˘ÂÒÚ‚Ó, ‚ ÍÓÂÚÓ ‚Â˜Â Ò‡ ÔÓÒÂÚË Í˙ÎÌÓ-
‚ÂÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ô‡ÌËÍ‡. “Ó‚‡ Â ÔË˜ËÌ‡Ú‡, ÔÓ‡‰Ë ÍÓˇÚÓ ·Ë ·ËÎÓ ÔÓ-
ˆÂÎÂÒ˙Ó·‡ÁÌÓ ‰‡ ÒÂ Ú˙ÒˇÚ ‰Û„Ë Â¯ÂÌËˇ Á‡ ÔÓ·ÎÂÏÌËÚÂ ·‡ÌÍË, Ì‡ÔË-
ÏÂ ÒÎË‚‡ÌËˇ, ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Á‡ ÒËÏ‚ÓÎË˜Ì‡ ÒÛÏ‡ ÓÚ ‰Û„Ë ·‡ÌÍË Ì‡ ‡ÍÚË-
‚ËÚÂ Ì‡ ÔÓÒÚ‡‰‡Î‡Ú‡ Ë Ú. Ì. Õ‡È-ÌÓ‚‡Ú‡ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡ ËÒÚÓËˇ ÌË ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ
Ú‡ÍË‚‡ ÔËÏÂË.

—ÏËÒ˙Î˙Ú Ì‡ ¯ÓÍÓ‚‡Ú‡ ÓÔÂ‡ˆËˇ ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡
1995 „. Â ‚ ÒÚÂÏÂÊ‡ ‰‡ ÒÂ Â¯‡Ú ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„
˜ÂÁ ÔÂı‚˙ÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÊÂÒÚË ÓÚ Â‰Ì‡Ú‡ „Î‡‚‡ ‚˙ıÛ ‰Û„‡Ú‡. ¬ ÒÎÛ˜‡ˇ,
ÔÂ‰Ì‡ÏÂÂÌÓ ËÎË ÌÂ, ÚÂÊÂÒÚÚ‡ ÒÂ ÔÓÂ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ ÔˇÍÓ ‡Ì„‡-
ÊË‡ÌË Ò˙Ò «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË, Ú. Â. ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ·‡ÌÍËÚÂ Ò ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘Ó
˜‡ÒÚÌÓ Û˜‡ÒÚËÂ. “ˇıÌÓÚÓ ÌÓÏ‡ÎÌÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Â Ì‡Û¯ÂÌÓ ÔÂ‰‚Ë‰ ˇ‚-
ÌÓ ‚˙ÁÔËÂÚ‡Ú‡ ÓÚ ¡Õ¡ ÓÎˇ Ì‡ Ì‡·Î˛‰‡ÚÂÎ Ì‡ ‚˙ÁÌËÍÌ‡ÎËÚÂ Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ.

19 ¬ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ ¬ËÂÌÒÍËˇ ËÌÒÚËÚÛÚ Á‡ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌË ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ (WIIW) ÒÂ ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡, ˜Â ìharsh restrictiveness does not necessarily
seem to imply fast and lasting disinflation and occasional laxity does not seem to necessar-
ily yield higher inflation. A necessary, but not sufficient, condition for the policy to be effec-
tive is its credibilityî (Podkaminer, L. et al. Transition Economies: Economic Developments in
1995 and Outlook for 1996 and 1997. WIIW Research Reports, No. 225, February 1996, p. 4.
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–ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ·Â ¯ÓÍÓ‚Ó Ì‡Ï‡ÎÂÌÓ, ÌÓ ÔË ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÚÌÓ-
ÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË. œË Ô‡Á‡ÌË ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ‰ËÒÍÓÌ-
ÚÓ‚ËÚÂ ÎËı‚Ë Ë ÚÂÁË Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë, Ú‡Í‡ Í‡ÍÚÓ Â ÔË Ó‚˙‰‡ÙÚ‡. –‡·ÓÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Â ‰‡ ÓÔ-
Â‰ÂÎˇÚ Ò‚ÓˇÚ‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ
Ò˙Ò Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. œË ÔÓ-ÒËÎÌÓ Ô‡Ë˜ÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ë
ÎËı‚‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ Â ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡, ÍÓÂÚÓ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ÔÓ-
‚ËÒÓÍË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ ÔÂ‰ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ.

¿ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Â Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÚ-
ÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒ˙Í ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ÌÓ Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ. ¬ Ú‡-
Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÓÒÚ‡‚‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍÓ, Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË Ò‚Ë‚‡Ú Ò‚ÓˇÚ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ë ÍËÁ‡Ú‡ Â Ì‡ÎËˆÂ. ÀËÍ‚Ë‰Ì‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÒÂ
Á‡‰˙Î·Ó˜Ë Ë ÓÚ ÌÂ‰Ó·‡Ú‡ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË
Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ≠ ÔÂÁ ÔÓÎÂÚÚ‡ Ì‡ 1995 „. Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË-
ÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ·ˇı‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌË ÓÚ 10% Ì‡ 12%, ÍÓÂÚÓ ·Â
ÔÓÚË‚Ó‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ ÒÌËÊÂÌËÂ Ì‡ ŒÀœ, ÌÓ ÔÂÁ ÎˇÚÓÚÓ Ó„‡-
ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ÌÂ ·Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ Ò Ô‡‡ÎÂÎÌ‡ Â‰ÛÍˆËˇ
Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë20.

¬˙˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡Õ¡ Í˙Ï ÔÂ‰Ë¯ÌÓÚÓ ÒË ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Â ‰Ó·˙ ÛÓÍ Á‡
·ÂÁÔÓÎÂÁÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÂÍÒÔÂËÏÂÌÚË Ò ÌÂˇÒÌË ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëˇ. —Ë„ÛÌÓ Â, ˜Â Ìˇ-
Ï‡ ÎÂÍÓ Â¯ÂÌËÂ Ì‡ ÚÂÊÍË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓ·ÎÂÏË ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ‚Â˜Â, ‡ÍÓ
ÒÂ Ú˙ÒË Â¯ÂÌËÂ Á‡ ÒÎ‡·‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ Ë Ó„‡ÌËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡
(Í‡ÍÚÓ ‚ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ ÓÚ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ, Ú‡Í‡ Ë ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒÙÂ-
‡) ˜ÂÁ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÚËÍÓ‚Â. œÓ‰Ó·ÌË ¯ÓÍÓ‚Ë ËÁÏÂÌÂÌËˇ ·ÂÁ ÔÂ‰‚‡Ë-
ÚÂÎÌ‡ ‰Ó·‡ ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡ Ò‡ Ó·Â˜ÂÌË Ì‡ ÌÂÛÒÔÂı. œ‡‚Ó Ì‡ ¡Õ¡ Â ‰‡ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ ‚ÒË˜ÍË Ò‚ÓË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË ‚ ËÌÚÂÂÒ Ì‡ Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓ-
ÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÌÓ ÔË Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ Û„Ó‚ÓÍ‡ Á‡ ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚Ë-
ˇÚ‡ Ë ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌ‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‡Ì„‡ÊË‡Ì‡ ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡. ƒÂÈ-
ÒÚ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÍÓÏÔÂÌÒË‡Ú ÒÎ‡·ÓÒÚË ‚

20 œÓ‰Ó·Ì‡ ÌÂÍÓÓ‰ËÌË‡ÌÓÒÚ ÒÂ Á‡·ÂÎˇÁ‡ Ë ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „. ƒ‚ÛÍ‡ÚÌÓÚÓ
ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ŒÀœ ˆÂÎÂ¯Â Ò‚Ë‚‡ÌÂ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ò Ó„ÎÂ‰
Û‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÏÂÌÌËˇ ÍÛÒ, ‡ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë
·ˇı‡ Ò˙˘Ó ‰‚ÛÍ‡ÚÌÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌË Ó·˘Ó Ò 2.5 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ (ÓÚ 11% Ì‡ 8.5%),
ÍÓÂÚÓ ÓÚÒÎ‡·‚‡¯Â ÂÒÚËÍˆËˇÚ‡. ¬ÂÓˇÚÌÓ ˆÂÎÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Â ·ËÎ‡ ‰‡ ÒÂ ÔË‰˙Ê‡
Í˙Ï ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ, ÔËÂÚË ÔÂÁ ‰Â-
ÍÂÏ‚Ë 1987 „. ‚ ¡‡ÁÂÎ, ÒÔÓÂ‰ ÍÓËÚÓ ìa minimum level of capital to be held against risk
adjusted assets which is expected to be 8 percentî (Klein, G. Dictionary of Banking. Second
Edition, PITMAN, 1995, p. 34). —˙˘ËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Â ÙËÍÒË‡Ì Í‡ÚÓ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ Ë ‚
«‡ÍÓÌ‡ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ (˜Î. 21, ‡Î. 2). ¡‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒ-
ˆËÔÎËÌ‡  Û Ì‡Ò Ó·‡˜Â Â‰‚‡ ÎË Â Ì‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÏÓÚÓ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓ ‡‚ÌË˘Â, ÍÓÂÚÓ
Â Ë ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡ ÌÂÌ‡Í‡ÁÛÂÏÓ Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ˆËÚË‡ÌÓÚÓ ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ
Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ‰ÂÎÓ ËÁËÒÍ‚‡ÌÂ. œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ÒÂ ÔËÁÌ‡‚‡ ÓÚ ”— Ì‡ ¡Õ¡
ÔË ‚ÁÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â¯ÂÌËÂ Á‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÃËÌÂ‡Î·‡ÌÍ ÓÚ 17 Ï‡È
1996 „. «‡ÒÎÛÊ‡‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ‚ œÓÎ¯‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌ‡Ú‡ ÌÓÏ‡ Á‡ Í‡ÔË-
Ú‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Â 12%.
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Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Ë ÍÓÌÚÓÎÌËÚÂ ∫ ÙÛÌÍˆËË, ÍÓËÚÓ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ‰‡ ÒÂ Ô‡ÍÚËÍÛ-
‚‡Ú ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ, ‡ ÌÂ ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘Ó.

»Ï‡ Ó·‡˜Â ÌÂ˘Ó ÌÓ‚Ó ‚ ÒÔË‡Î‡Ú‡, ÔÓ ÍÓˇÚÓ ¡Õ¡ ÒÂ ‚˙˘‡ ≠ ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍËˇ ŒÀœ. » ÚÓ‚‡ Â ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓÚÓ. ÃÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚË ‰ÂÈÒÚ‚‡Ú Ò ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÂÌ Î‡„ Ë ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ Ì‡ÒÚÓÈÍ‡ ÌË-
ÍÓ„‡ ÌÂ Â ‚Ó‰ËÎ‡ ‰Ó ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÂÁÛÎÚ‡ÚË21.

ÿËÓÍÓ ‡ÁÔÓÒÚ‡ÌÂÌÓ Â Û·ÂÊ‰ÂÌËÂÚÓ, ˜Â ‚ËÒÓÍËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌ-
ÚË Ò‚Ë‚‡Ú ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÂÒÛÒË. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ÚÓ‚‡ Â Á‡·ÎÛÊ‰ÂÌËÂ. –‡-
ÁÛÏÌÓ ‚ËÒÓÍËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ‡ÍÛÏÛÎË‡Ú ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂ-
ÌËÂÚÓ, ÍÓÂÚÓ ÌÂ Â ÌË˘Ó ‰Û„Ó ÓÒ‚ÂÌ ËÌ‚ÂÒÚËˆËˇ22. “Â ÙÓÏË‡Ú Ë ‰ÓÔ˙Î-
ÌËÚÂÎÌ‡ ‡Ú‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ Á‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î ‚˙‚ ‚Ë‰ Ì‡ Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÌ‡
ËÒÍÓ‚‡ ÔÂÏËˇ23. œ‡„˙Ú Ì‡ ‰ÓÔÛÒÚËÏÓÒÚ Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ Ë ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÔÓ-
„ÓÎˇÏ‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ‚ÎÓÊÂÌËˇÚ‡. ¬Ò˙˘ÌÓÒÚ ÌˇÏ‡ ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ ¡Õ¡ Ò˙Ò
Ò‚Óˇ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ‰‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ Ó·‡ÚÂÌ ÂÙÂÍÚ,
Ú˙È Í‡ÚÓ ŒÀœ ÌÂ Â Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ËÒÓÍËˇÚ ŒÀœ
Ó·‡˜Â ÏÓÊÂ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ Ë Ú‡ÈÌÓ ‰‡ Ì‡Ï‡ÎË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÂÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ÌÂ, ÌÂ ËÁ‚Â‰Ì˙Ê Ë ÌÂ ÌÂÔÂÏÂÌÌÓ ÛÚÂ, ÌÓ ÔË Â‰ÌÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÛÒ-
ÎÓ‚ËÂ ≠ ‡ÍÓ ÔˇÍÓ ËÎË ÍÓÒ‚ÂÌÓ ÌÂ ÔËÌÛÊ‰‡‚‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡
ÒÎÂ‰‚‡Ú ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ÏÛ. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Ó·‡˜Â Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ò‡
ÒËÎÌÓ ÔËÚÂÒÌÂÌË ‚ ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ‡‰Ë Â‰Ì‡ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚ Ì‡
ÂÏËÒËËÚÂ Ì‡ ƒ÷  Û Ì‡Ò ≠ ÔˇÍÓÚÓ ËÏ Ó·‚˙Á‚‡ÌÂ Ò ŒÀœ.

œÂÁ 1995 „. ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓ˜ÚË ‚ÒË˜ÍË ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ, ÒÂ Ò‚˙Á‚‡ Ò ŒÀœ. ŒÚËˆ‡ÚÂÎÌËˇÚ ÂÙÂÍÚ
ÓÚ ÚÓ‚‡ Â, ˜Â ÔË ÓÔÂË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡Õ¡ Ò ŒÀœ Ò Ó„ÎÂ‰ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÓÔ-
Â‰ÂÎÂÌË Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ, ÌÂÒ‚˙Á‡ÌË ÔˇÍÓ Ò Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (Ì‡ÔË-
ÏÂ ‚ ËÌÚÂÂÒ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡), ÏÌÓ„Ó ÔÓ‚Â˜Â Ò‡ ÌÂÊÂÎ‡ÚÂÎÌËÚÂ

21 ìFor many years our government has been trying to fine-tune monetary and fiscal
policy in order to avoid both unemployment and inflation. A growing number of people ≠ in-
side government and outside ≠ have concluded that such fine tuning has not worked. It has
not prevented repeated recessions. It has not prevented worse and worse inflationî; ìThe gov-
ernment cannot fine-tune the economy to eliminate every up and down. Its attempts to do so
have made the ups and downs worse, not betterî (Fridman, M. Bright Promises, Dismal Per-
formance. 1983, p. 114, 197).

22 ¬ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ Ï‡˘‡·ÌÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÔÓ ÚÓÁË ‚˙ÔÓÒ Á‡ Â‰Ëˆ‡ ‡Á‚Ë‚‡˘Ë ÒÂ
ÒÚ‡ÌË ÒÂ ‰ÓÒÚË„‡ ‰Ó ËÁ‚Ó‰‡, ˜Â ìin upper-middle-income developing countries the
household saving rate is likely to increase significantly as interest rates move up, and the re-
sponse is unlikely to be very different from what would typically be observed in industrial
countriesî (Ostry, J., C. Reinharrt. Savings and the Real Interest Rate in Developing Coun-
tries. Finance and Development, December 1995, p. 18). ƒÛ„Ó ÔÓ‰Ó·ÌÓ Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌÓ
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÒÂ ˆËÚË‡ ‚ The Economist (2 ≠ 8 December 1995, p. 81 ≠ 82): ìGovernments
should avoid fiddling with interest rates directly, in a misguided attempt to appease borrow-
ers or boost growth. Not only will they do real harm to the economy, but they are likely to be
booted out of office by a swarm of angry savers.î

23 ¿ÍÓ Ó·‡˜Â ‚ÒÂ Ô‡Í ˜ÛÊ‰Ë Í‡ÔËÚ‡ÎË ÌÂ ‚ÎËÁ‡Ú ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÚÓ„‡‚‡ ÔË˜ËÌ‡Ú‡
Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Ú˙ÒË ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ‚ „ÓÎˇÏ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Ë ÌÂÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌÓÒÚ. ¡ÂÁÛÒÎÓ‚Ì‡ ÔÂ˜Í‡ Ò‡ Ë ‡ÁÎË˜ÌË ÔÓ ı‡‡ÍÚÂ ·˛ÓÍ‡ÚË˜ÌË ÒÔ˙ÌÍË.
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‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ ‚˙ıÛ ÌÂˇ Í‡ÚÓ ÒÚ‡ÌË˜ÂÌ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ Í‡ÚÓ ÔˇÍ ÂÁÛÎÚ‡Ú.
œÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ŒÀœ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ ‚˙ıÛ ‡Ú‡ÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ƒ÷ , ·ÂÁ ‰‡ Â
ÔÂ‰‚ËÊ‰‡Ì ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÂÙÂÍÚ. œÓ-‚ËÒÓÍËˇÚ ŒÀœ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
ƒ÷ , ÍÓËÚÓ Á‡ÔÓ˜‚‡Ú ‰‡ ÔË‚ÎË˜‡Ú ‚ÎÓÊÂÌËˇ Ë ÔÓ Ú‡Í˙‚ Ì‡˜ËÌ ÔËÌÛÊ-
‰‡‚‡Ú Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ÒÎÂ‰‚‡Ú ¡Õ¡, ·ÂÁ ÚÓ‚‡ ‰‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ, ‡ ÔÓ-
ÌˇÍÓ„‡ ‰ÓË Ë ‰‡ Â ‚Â‰ÌÓ. ÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ÔË ÓÔÂË‡ÌÂÚÓ Ò ŒÀœ ÔÓ˜ÚË
‚ËÌ‡„Ë Â ‰‡ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÌÓ ÌÂ
˜ÂÁ Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌËÚÂ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡.24

¿ÍÓ Ì‡ÔËÏÂ ¡Õ¡ Ë Ã‘ ÂÏËÚË‡Ú ƒ÷  Ò ÙËÍÒË‡Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ,
ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË,
ËÏ‡˘Ë Ô‡‚Ó ‰‡ ÔË‚ÎË˜‡Ú ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ „‡Ê‰‡ÌË Ë ÙËÏË, ˘Â ·˙‰Â ÔÓ-
„ÓÎˇÏ‡, ˘Â Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Â-
ÒÛÒË, Í‡ÍÚÓ Ë ÓÚ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ¡Õ¡. ƒÛ„‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Â ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡
ƒ÷  ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ Ì‡ ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ≠ Ì‡Ô-
ËÏÂ ˜ÂÁ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚËÏËˇ Â‡ÎÂÌ, ‡ ÌÂ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ25.

ŒÒÌÓ‚ÌÓ Ô‡‚ËÎÓ Á‡ ÏËÌËÏËÁË‡ÌÂ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ Â ‰Ë‚ÂÒËÙËÍ‡ˆËˇÚ‡
Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎ‡, ËÎË Í‡ÍÚÓ ÒÂ Í‡Á‚‡ ‚ ÔÓ„Ó‚ÓÍ‡Ú‡, ÌÂ ‰˙ÊÚÂ ‚ÒË˜ÍËÚÂ ˇÈ-
ˆ‡ ‚ Â‰Ì‡ ÍÓ¯ÌËˆ‡! Œ˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË
ÔÓÚËÍÌ‡ı‡ Í˙Ï ÔÓ‚ÒÂÏÂÒÚÌÓ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷ , ÚˇÒÌÓ Ó·‚˙Á‡ÌË Ò ŒÀœ.
Œ·‡ÚÌËˇÚ Ô˙Ú Ó·‡˜Â (ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ŒÀœ), ÍÓÈÚÓ Â Ï˙˜ËÚÂÎÂÌ Ë
·ÓÎÂÁÌÂÌ, Û‚ÂÎË˜‡‚‡ Á‡·ÂÎÂÊËÏÓ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ. ¬ ‰Ó·‡‚Í‡ ÚÓ Ì‡-
Û¯‡‚‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÔËÌˆËÔË Á‡ ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ú˙-
„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÔÓ Ú‡Í˙‚ Ì‡˜ËÌ Ì‡Ì‡Òˇ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ Û‰‡ ‚˙ıÛ ÒÚ‡-
·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ.

»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë»Á‚Ó‰Ë

œ˙‚Ó, ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Ò ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Â ÏÌÓ„ÓÒÚ‡ÌÂÌ. –‡Á·Ë‡ÌÂÚÓ, ˜Â
ÚÓÈ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÔË ÌÂ ÓÒÓ·ÂÌÓ „ÓÎÂÏË ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË ÔÓÒÎÂ‰ËˆË
Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Â ÙËÍˆËˇ. “Ó‚‡ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ Ò ÓÒÓ·ÂÌ‡ ÒËÎ‡ Á‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚‡ ‚
ÍËÁ‡ Ò˙Ò ÒËÎÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË Á‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡·Ë-
ÎÂÌ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ, ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ.

œÓ‰Ó·ÂÌ ËÁ‚Ó‰ Á‚Û˜Ë ÚË‚Ë‡ÎÌÓ Ë ÏÓÊÂ ·Ë ËÏÂÌÌÓ ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ˜ÂÒÚÓ
ÒÂ Á‡·‡‚ˇ.

24 ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚeÎÌÓÒÚ ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ ÒÂ Ò˜ËÚ‡ Á‡
Ì‡È-ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
ÔË ÌÂÓ„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÏÂı‡ÌËÁÏË. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡
·˙‰‡Ú Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌË ‚ ÚˇıÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡, ÍÓˇÚÓ Â Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò
ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Á‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ë ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ, ‡ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ËÏ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Â„ÛÎË‡ ÓÚ ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË
ÂÁÂ‚Ë, ‰ËÒÍÓÌÚÓ‚Ëˇ ÔÓˆÂÌÚ Ë ˜ÂÁ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ÓÚ-
ÍËÚËˇ Ô‡Á‡. “Ó‚‡ Â Ë Ì‡˜ËÌ˙Ú Á‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ó·‡-
˘ÂÌËÂ (Fridman, M. Bright Promises. Dismal Performance. 1983, p. 235).

25 Ibid., p. 274.
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¬ÚÓÓ, ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓÚÓ ÓÚ‡ÊÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ÒÂ ˜Û‚ÒÚ‚‡
ÔÓ˜ÚË ‚˙‚ ‚ÒË˜ÍË ÒÙÂË Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËˇ ÊË‚ÓÚ. ƒ˙Ê‡‚ÌËˇÚ ·˛‰ÊÂÚ ÒÂ Á‡-
‰˙ı‚‡ ÔË ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÂÒÛÒË Á‡ Â‰Ó‚ÌÓ
ÔÓÒÂ˘‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡. —˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘ËˇÚ ·˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ ËÁËÒÍ‚‡
ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÒÂ ÔÓ‚Â˜Â Ë ÔÓ‚Â˜Â ƒ÷ , ÍÓËÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„. Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë, Ò ÍÓËÚÓ
‰‡ ÒÂ ÔÓÒÂ˘‡Ú ‚˙Ì¯ÌÓÔÎ‡ÚÂÊÌËÚÂ ÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ÔË Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ Ì‡È-‚Â˜Â
ÔË Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ.

“ÂÚÓ, „ÓÎÂÏËˇÚ Ó·ÂÏ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ÌÓÏ‡ÎÌÓÚÓ
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ Ò‚ÓÂ‚ÂÏÂÌÌÓ
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ÚÎ‡ÒÍ‡ Í˙Ï Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡
‡Ú‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ƒ÷ , ÌÓ ÌÂ ˜ÂÁ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË, ‡ ÔÓ
ÒÚ‡ÌË˜ÌË ì·ÂÁÔÎ‡ÚÌËî ÒÂ‰ÒÚ‚‡, ÍÓÂÚÓ Á‡Ï˙„Îˇ‚‡ Ë Ù‡Î¯ËÙËˆË‡ ËÒ-
ÚËÌÒÍ‡Ú‡ Í‡ÚËÌ‡. Õ‡Û¯‡‚‡ ÒÂ ÔËÌˆËÔ˙Ú Ì‡ Ô‡Á‡ÌÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ, Ó„‡-
ÌË˜‡‚‡ ÒÂ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÏÂı‡ÌËÁÏË, ÍÓÂÚÓ ÌÂÏËÌÛÂÏÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó
ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ë Ï‡ÚÂË‡ÎÌËÚÂ ÂÒÛÒË.

Œ·‚˙Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ƒ÷  Ò ŒÀœ Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒË Â‰ËÌ-
ÒÚ‚ÂÌÓ ÔË ÒÔ‡‰‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË.  ‡ÚËÌ‡Ú‡ Â ÍÓÂÌÌÓ ÔÓÚË-
‚ÓÔÓÎÓÊÌ‡ ‚ Ó·‡ÚÌËˇ ÒÎÛ˜‡È Ë ÔÓ-Ó·˘Ó ≠ ÔË ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ‰˜ÂÚ‡-
ÌÓ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË Â‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË. —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÔÓ-
Í‡Á‚‡, ˜Â ËÏÂÌÌÓ ÚÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
¡Â‰‡Ú‡ Â Ë ‚ ÚÓ‚‡, ˜Â ÒÂ Ì‡Û¯‡‚‡Ú ÌÓÏ‡ÎÌËÚÂ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌËˇ Ô‡Á‡. ≈ÎÂÏÂÌÚ‡ÌÓÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ ÔÓÚË‚ ÌÂÊÂÎ‡ÌÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡
ÔÓˆÂÒËÚÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‡ÁÌÓÓ·‡ÁÌ‡ ÒÚÛÍÚÛ-
‡ Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ƒ÷  Ò Ó„ÎÂ‰ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌËÚÂ ‚Â‰Ë.

◊ÂÚ‚˙ÚÓ, ¡Õ¡ Â ‰Î˙ÊÌ‡ Ë ÔËÁ‚‡Ì‡ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
·˙Î„‡ÒÍËˇ ÎÂ‚ Ú‡Í‡, Í‡ÍÚÓ Â Á‡ÔËÒ‡ÌÓ ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡, ‰ÓË Ë Ì‡ ‚ÒˇÍ‡
ˆÂÌ‡. ÀËı‚ÂÌ‡Ú‡ ∫ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ Â ‡ÒËÏÂÚË˜Ì‡ ≠ ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡,
·˙ÁÓ Ë ·ÂÁ‡ÔÂÎ‡ˆËÓÌÌÓ ‰‡ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ ŒÀœ ÔË ÔËÁÌ‡ˆË Ì‡ ‰ÂÒÚ‡·ËÎË-
Á‡ˆËˇ, Ë, ÓÚ ‰Û„‡ ≠ ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ Ë ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚Ó ‰‡ ˇ ÔÓÌËÊ‡‚‡ ÔË Ì‡ÎË-
˜ËÂ Ì‡ ·ÂÁÒÔÓÌ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ. ¬ÒË˜ÍË ‚Ë‰Ó‚Â ‡Á˜ÂÚË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÍÓ-
ÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ ‚ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ Ò‡ Ì‡È-„ÓÎÂÏËˇÚ ·Ë˜ Á‡
ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ.

ÕÂ Â Á‡‰‡˜‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ë Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ∫ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‰‡ ÒÂ „ËÊË Á‡ ‡ÁÏÂ-
‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„, ÓÒ‚ÂÌ ÔË ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ
ÂÁÂ‚, Ú. Â. ÓÚÌÓ‚Ó Ò Ó„ÎÂ‰ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. «‡‰˙ÎÊÂÌËÂ
Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â ‰‡ ‚ÔË¯Â ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ‚ ÔËÂÏÎË‚Ë ‡ÏÍË Ë Á‡
ÚÓ‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ¯ËÓÍÓËÁ‚ÂÒÚÌË Ì‡˜ËÌË. ÕÂ ·Ë‚‡ ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
Ì‡ ¡Õ¡ ‰‡ ÒÂ Ì‡„˙·‚‡ Ò ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ÏÌÓ„Ó ÙÛÌÍˆËË.26

œÂÚÓ, ‚ÒË˜ÍË ‚Ë‰Ó‚Â ¯ÓÍÓ‚Â ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò‡ ÔÓÚË‚Ó-

26  œÓÎÓÊÂÌËÂÚÓ Â ÒıÓ‰ÌÓ Ò ¯‡ıÏ‡ÚÌ‡ Ë„‡, ‚ ÍÓˇÚÓ ‰‡‰ÂÌ‡ ÙË„Û‡ Â ÔÂÚÓ‚‡Â-
Ì‡ Ò ÏÌÓ„Ó ÙÛÌÍˆËË. ¬ Ú‡Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È ÔÓ˜ÚË ‚ËÌ‡„Ë ÒÂ ÒÎÛ˜‚‡ ÌÂÔÓÔ‡‚ËÏÓÚÓ ≠
Á‡„Û·‡.
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ÔÓÍ‡ÁÌË. —˙·ËÚËˇÚ‡ ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1995 „. ˇÍÓ ËÎ˛ÒÚË‡Ú ÌÂÂÙËÍ‡Ò-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ¯ÓÍÓ‚ËÚÂ ÏÂÍË. — ÔÓ‰˜ÂÚ‡Ì‡ ÒËÎ‡ ÚÓ‚‡ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ Á‡ ÒÎÛ˜‡Ë-
ÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ ‚˙‚ÂÊ‰‡Ú ÂÎÂÏÂÌÚË Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚË‡ÌÂ, Ì‡ Á‡„˙·‚‡ÌÂ Ì‡
ÎÓ„ËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ.

œÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ 2 „Ó‰ËÌË ¡Õ¡ ‰ÓÔÛÒÌ‡ ÚË ˇ‚ÌË „Â¯ÍË ‚ Ò‚ÓˇÚ‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡, ÓÚ ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú Ò‡ ÒÂ ËÁ‚ÎÂÍ‡Ú ˆÂÌÌË ÔÓÛÍË. œ˙‚‡Ú‡ ·Â ÔÂÁ ÔÓ-
ÎÂÚÚ‡ Ì‡ 1994 „., ÍÓ„‡ÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓˇ‚Ë ÌÂÓÔ‡‚‰‡Ì‡ Ô‡ÒË‚-
ÌÓÒÚ ÔË Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ÎÂ‚˙Ú ·Â ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ Ó·ÂÁˆÂ-
ÌÂÌ. ¬ÚÓ‡Ú‡ ·Â ÔÂÁ ÎˇÚÓÚÓ Ì‡ 1995 „., ÍÓ„‡ÚÓ ·Â ÌÂÓÔ‡‚‰‡ÌÓ Ë ÌÂÔÓ‰-
„ÓÚ‚ÂÌÓ ‡„ÂÒË‚Ì‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ˜ÂÁ ˇÁÍ‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÎ‡Ú‡
Ì‡ Ë„‡. “ÂÚ‡Ú‡ ·Â ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÓÍÓÎÓ ÌÓ‚‡Ú‡ 1996 „., ÍÓ„‡ÚÓ Úˇ ÌÂ Ò˙ÛÏˇ
‰‡ ÓˆÂÌË Ô‡‚ËÎÌÓ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒËÚÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡, Á‡Í˙ÒÌˇ Ò
ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂËÓÁÌË ÏÂÍË Ë ÔÓÁ‚ÓÎË ‰‡ ÒÂ ÔÓÔËÎÂÂ ‚‡ÊÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ÂÁÂ‚. ¡ÂÁÛÒÎÓ‚ÌÓ ÚÂÁË „Â¯ÍË ·ˇı‡ Ì‡Ô‡‚ÂÌË ÌÂ ·ÂÁ ‡ÍÚË‚-
ÌÓÚÓ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ë Ì‡ÏÂÒ‡ (ˇ‚ÌÓ ËÎË ÌÂˇ‚ÌÓ) Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚‡Ú‡, ÌÓ Í‡È-
Ì‡Ú‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ ÓÒÚ‡‚‡ Ì‡ ¡Õ¡.

ÿÂÒÚÓ, ‡ÁÒ˙Ê‰ÂÌËˇÚ‡ ÌÂÏËÌÛÂÏÓ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ÍÎ˛˜Ó‚Ëˇ ‚˙ÔÓÒ Á‡ ÌÂÁ‡-
‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. —ÔÓÂ‰ Ã. ‘Ë‰Ï‡Ì ìÔ‡ËÚÂ Ò‡ Ú‚˙-
‰Â ÒÂËÓÁÌÓ ÌÂ˘Ó, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‚ÂˇÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍËî27. œ‡Ë˜ÌËÚÂ
‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ ÓÍ‡Á‚‡Ú ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ÒËÎÌÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ ÔÓÚË˜‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓˆÂÒË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ËÏÂÌÌÓ ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‚ÔË¯Â ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ˆˇÎÓÒÚÌ‡Ú‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î ¡Õ¡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‚˙Ì Ë ÌÂÁ‡-
‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ë Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

 ÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇÚ‡ ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ó·‡˜Â ÌÂ ·Ë‚‡ ‰‡ ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë Ì‡ ËÁÔ˙Î-
ÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ¡Õ¡ ≠ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ì‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡ Ë
‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡. «‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ
Úˇ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë
Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌË ÔÎ‡ÚÂÊÌË ÏÂı‡ÌËÁ-
ÏË.î28 ÕÂ‰ÓÔÛÒÚËÏÓ Â Ì‡ÔËÏÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡Û¯‡‚‡ (‰ÓË ‡ÁÛ¯‡‚‡) ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡, ˜Â Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ ÊÂÎ‡Â
‰‡ Â¯Ë ‡‰ËÍ‡ÎÌÓ ‚˙ÔÓÒ‡ Ò ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„. œÓ‡ÊÂÌËˇÚ‡ ÔË ‰‚‡Ú‡
ÒˆÂÌ‡Ëˇ Ò‡ ÌÂÒ‡‚ÌËÏË Ì‡È-Ï‡ÎÍÓÚÓ ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡, ˜Â ÌÂ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ËÌ‡-
„Ë ÒÂ Ì‡ÒÚ‡Ìˇ‚‡ Ú‡ÈÌÓ ‚ Ò˙ÁÌ‡ÌËÂÚÓ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË „Ó-
‰ËÌË Á‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ˇ‡Ú‡ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË. ¿Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì‡
Â Ë ÒËÚÛ‡ˆËˇÚ‡ Ò ÍË‚Ó‡Á·‡ÌÓÚÓ ìÒÚËÏÛÎË‡ÌÂî Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚-
ÌÓÒÚ ËÎË ìÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂî Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ ˜ÂÁ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË. ¬ Ú‡ÍË‚‡ ÒÎÛ˜‡Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡Ì-
Í‡ ÓÚ ÍÓÚ‚‡ ÒÂ ÔÂ‚˙˘‡ ‚ ı‡ÚËÂÌ‡ ÎÓ‰Í‡ ‚ ‡Á‚˙ÎÌÛ‚‡ÌÓ ÏÓÂ.

—Â‰ÏÓ, ¡Õ¡ Â ‰Î˙ÊÌ‡ ‰‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡ Ò‚Óˇ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌ‡ ÔÓÁËˆËˇ Á‡ Ó˜‡Í-
‚‡ÌËÚÂ Ë ‚ÂÓˇÚÌË ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. ƒÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡ÌË-

27 ‘Ë‰Ï‡Ì, Ã. ÕÂÏËÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ Ô‡ËÚÂ, —., 1994, Ò. 294.
28 «‡ÍÓÌ Á‡ ¡Õ¡. ¡‡ÌÍÓ‚Ë ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‡ÍÚÓ‚Â. —., 1993, Ò. 7.
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ÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Â ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ Ë ÌÂ Â Â‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ Ô‡ÍÚËÍÛ‚‡ ÏÂÚÓ‰˙Ú Ì‡
ÔÓ·ËÚÂ Ë „Â¯ÍËÚÂ. »ÏÂÌÌÓ Á‡˘ÓÚÓ ‰ÌÂÒ Úˇ·‚‡ ‰‡ Â‡„Ë‡ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓ Ò˙·ËÚËÂ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ËÎË ‰ÓË ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ·˙‰Â˘Â, ¡Õ¡
ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ‚˙‚Ë ÌÂ ÔÓ ÒÎÂ‰ËÚÂ Ì‡ Ò˙·ËÚËˇÚ‡, ‡ ‰‡ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ‚ÂÓˇÚÌÓÚÓ
ËÏ ‡Á‚ËÚËÂ. œÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·-
‚‡ ‰‡ ÒÂ Ò˙ÔÓ‚ÓÊ‰‡ Ò ‡Ì„‡ÊË‡Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËˇÚ‡.

ŒÒÏÓ, ËÁÚÂÍÎ‡Ú‡ 1995 „. ·Â ÏÓÊÂ ·Ë Ì‡È-·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡Ú‡ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡
ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Á‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË Ì‡ÔÂ‰˙Í. «‡ Ò˙Ê‡ÎÂÌËÂ ¯‡ÌÒ˙Ú ·Â ÎÂ-
ÍÓÏËÒÎÂÌÓ ÔÓË„‡Ì. “ÂÍÛ˘‡Ú‡ 1996 „. Á‡‚ËÒË ‚ Ì‡È-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Á‡ ÔÓÒ-
ÎÂ‰ÌËÚÂ  5 ≠ 6 „Ó‰ËÌË ÓÚ ı‡‡ÍÚÂ‡ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ.
ÕˇÏ‡ ‰‡ Â ÔÂÒËÎÂÌÓ, ‡ÍÓ Í‡ÊÂÏ, ˜Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË ‰‡ ÒÂ ÓÍ‡-
ÊÂÏ ‚ ÔÓ˜ÚË ‚ÒˇÍ‡ ÚÓ˜Í‡ ÓÚ ÒÍ‡Î‡Ú‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ËÁÏÂÂÌËˇ ≠ ÓÚ
Ì‡È-ÎÓ¯‡Ú‡ (ËÁ˜ÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ÔÓ‚‡Î Ì‡ ÔÂ„Ó‚ÓËÚÂ Ò
ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÌÂÛ‰˙ÊËÏÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ·˛-
‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ, ÂÒÔ. ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ú. Ì.) ‰Ó Ì‡È-‰Ó·‡Ú‡ (Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ Ì‡ÔÂÊÂÌËÂÚÓ ‚ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ó·Î‡ÒÚ, ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ ÛÒ-
ÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ ·ÂÏÂ, ÔÂÛÒÚ‡-
ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ ‚ÎÓ¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ËÏË‰Ê Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡). œÂÁ Ú‡ÁË
„Ó‰ËÌ‡ Í‡ÍÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Ú‡Í‡ Ë ¡Õ¡ ÌˇÏ‡Ú Ô‡‚Ó ‰‡ „Â¯‡Ú ≠ ÚÂ
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ú ‚ÒˇÍ‡Í‚Ë ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ, ÌÓ ÔË ÌÂÔÂÏÂÌÌ‡ ÔÂ‰‚‡Ë-
ÚÂÎÌ‡ ˇÒÌÓÚ‡ Á‡ ‚ÂÓˇÚÌËÚÂ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëˇ.
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≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á Ë

ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡

À‡È˙Ì˙Î œ‡ÈÒ

À‡È˙Ì˙Î œ‡ÈÒ Â ‰ËÂÍÚÓ  Ì‡ ÷ÂÌÚ˙‡ Á‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË, Bank of England.

œÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ËÚÂ ‚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ Ë »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ ÊÂÎ‡ˇÚ ‰‡
‚ÎˇÁ‡Ú ‚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á, ‡ ÌˇÍÓË ÓÚ Úˇı ‰ÓË ‚Â˜Â ÔÓ‰ÔËÒ‡ı‡ Ò

ÌÂ„Ó ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ Á‡ ‡ÒÓˆËË‡ÌÂ. œÂÁ ËÁÚÂÍÎ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡
ÍÓÏËÒËˇ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ ·ˇÎ‡ ÍÌË„‡, Ó˜ÂÚ‡‚‡˘‡ ÔÂÒÔÂÍÚË‚ËÚÂ Á‡ Í‡Ì‰Ë‰‡Ú-
ÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÒÚ‡ÌË.  ‡ÍÚÓ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë ‚ ‰Û„Ë ÒÙÂË ÏÌÓ„Ó ÓÚ
ÒÚ‡ÌËÚÂ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚË ‚Â˜Â ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ú ÒÂËÓÁÌË ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ, Á‡ ‰‡ ÔË‚Â‰‡Ú
Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒË ‚ ÒËÌıÓÌ Ò ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ò˙˛Á‡.

—Ú‡ÌËÚÂ ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ Ë »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ ‡·ÓÚˇÚ Ë ÔÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË-
‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÒË ÒËÒÚÂÏË ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÚÂÁË ‚ «‡Ô‡‰Ì‡ ≈‚ÓÔ‡.
¬ ÚÓ‚‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÒÔÓÂ‰ ÏÂÌ ÔÂÒÔÂÍÚË‚ËÚÂ Á‡ ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó ‚ Ò˙˛Á‡ Ò‡ ‡Á-
ÎË˜ÌË.  ÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÓ-
ÎË‰Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÓˇÚÓ Â ÚÛ‰ÌÓ ‰ÓÒÚËÊËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰
‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚ ÒÚ‡ÌË Í‡ÚÓ ¡˙Î„‡Ëˇ. ¬ «‡Ô‡‰Ì‡ ≈‚ÓÔ‡
Ó·‡˜Â ÌˇÏ‡ ÔÂÙÂÍÚÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÔÓ‰‡Ê‡ÌËÂ, Í˙Ï ÍÓÈÚÓ ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ »Á-
ÚÓÍ‡ ‰‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÒÚÂÏˇÚ.  ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÒËÒÚÂÏË Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ «‡-
Ô‡‰Ì‡ ≈‚ÓÔ‡  Ò‡ ÒÂ ‡Á‚Ë‚‡ÎË ÔÓ ‡ÁÎË˜ÌË Ô˙ÚË˘‡ ≠ ÌÂ ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ‡‰Ë
‡ÁÎË˜ÌËÚÂ Á‡ÍÓÌÓ‚Ë ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ,  ÍÓÎÍÓÚÓ ÔÓ‡‰Ë Ù‡ÍÚ‡, ˜Â Ô‡Á‡ÌËÚÂ
ÒËÎË Ò ÚÂ˜ÂÌËÂ Ì‡ ‚ÂÏÂÚÓ Ò‡ ‚Ó‰ËÎË ‰Ó  ‡ÁÎË˜ÌË  ÔÓÒÎÂ‰ËˆË Á‡ ‡ÁÎË˜-
ÌËÚÂ Ì‡ˆËË.  ¬ÂÓˇÚÌÓ ‚ÒˇÍ‡ Â‰Ì‡ ÓÚ Úˇı Â ËÁ·‡Î‡ ÂÁÛÎÚ‡Ú‡, ÍÓÈÚÓ Ì‡È-
‰Ó·Â ÓÚ„Ó‚‡ˇ Ì‡ ÌÂÈÌËÚÂ ÌÛÊ‰Ë, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ‰ÓÍ‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÚÂ-
Á‡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË Â ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ. ÃÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊË, ˜Â ÔË ÔÓ-·ÎËÁ-
Í‡ ËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÒËÎË ˘Â ‰Ó‚Â‰‡Ú ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÒËÒÚÂÏË
‰Ó ÚˇÒÌÓÚÓ ËÏ Ó·‚˙Á‚‡ÌÂ, Í‡ÚÓ Ì‡È-‰Ó·ËˇÚ ‚‡Ë‡ÌÚ ·Ë ·ËÎ ‚ÒˇÍ‡ Â‰Ì‡
ÓÚ Úˇı ‰‡ Á‡Ô‡ÁË Ì‡È-‰Ó·‡Ú‡ ÒË ˜‡ÒÚ. » Ú‡Í‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ ÌÂ
Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Â‰ËÌÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÔÓ‰‡Ê‡ÌËÂ. Õ‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô ‚ÒˇÍ‡ ÓÚ Úˇı ËÏ‡
Ò‚ÓË ÔËÓËÚÂÚÌË Á‡‰‡˜Ë ≠ ÚÛÍ ‚ËÁË‡Ï ÌÂ Ò‡ÏÓ ÌÂÓÚÎÓÊÌÓÚÓ ‡ÁÂ¯‡‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ÌÓ Ë ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡
ÒÚÛÍÚÛ‡ Í‡ÚÓ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡ ‰Ó·Ó ÍÓÔÓ‡ÚË‚ÌÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ.

ŒÒÚ‡Ì‡Î‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ·ÂÎÂÊÍËÚÂ ÏË ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó Â‰ËÌ ‰Û„ ‚‡ÊÂÌ ‡Ò-
ÔÂÍÚ, ÍÓÈÚÓ Á‡Òˇ„‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË ≠ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂÚÓ ‚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ô‡-
Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á (≈œ—). »Ï‡Ï ‚ÔÂ˜‡ÚÎÂÌËÂÚÓ, ˜Â ÌˇÍÓË ÓÚ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡˘ËÚÂ
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ÒÚ‡ÌË ‚Â˜Â ÒÂ ‚ËÊ‰‡Ú ÒÂ‰ ˜ÎÂÌÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ≈œ— Ë ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ Ò‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡-
ÎË ÔÓ‰ÏˇÌ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒË ‚‡ÎÛÚ‡ Ò Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡. “Ó‚‡ ÒÚ‡‚‡ ‚ ÏÓ-
ÏÂÌÚ‡, ‚ ÍÓÈÚÓ ‚ÎËÁ‡Ú ‚  ≈— Ë ‰ÓË ÔÂ‰Ë ÚÓ‚‡. ¬ÒˇÍ‡ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡˘‡
ÒÚ‡Ì‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓ‰ÔË¯Â ‰Ó„Ó‚Ó Á‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈—, Í‡ÚÓ Ì‡
ÚÓÁË ÂÚ‡Ô ÌËÍÓÈ ÓÚ Ì‡Ò ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎË ÍÓ„‡ ÚÓ˜ÌÓ ˘Â ÒÚ‡ÌÂ ÚÓ‚‡.
ÕÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ Ë ÍÓÌÍÂÚÌÓ Í‡Í ¡˙Î„‡Ëˇ ÏÓÊÂ ‰‡ Â‡„Ë-
‡ Ì‡ ÌÂ„Ó Â ‚˙ÔÓÒ, ÔÓ ÍÓÈÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‡ÁÎË˜ÌË ÒÚ‡ÌÓ‚Ë˘‡. ¿Á ÎË˜-
ÌÓ ·Ëı ÒÂ Û˜Û‰ËÎ, ‡ÍÓ ‰˙Ê‡‚ËÚÂ ˜ÎÂÌÍË ÔÎÂ‰Ë‡Ú Á‡ ÌÂÁ‡·‡‚ÌÓ ÔËÂÏ‡ÌÂ
Ì‡ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÒÚ‡ÌË ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙˛Á. ÕÂ˘Ó ÔÓ‚Â˜Â ≠ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ
Â ÚÂ ‰ÓË ‰‡ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇÚ ÚÓ‚‡. œÂ‰Ë¯ÌËÚÂ ‰Ó„Ó‚ÓË Á‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ
‰‡‚‡ı‡ Ì‡ ÌÓ‚ÓÔËÂÚËÚÂ ˜ÎÂÌÓ‚Â „‡ÚËÒÌË ÔÂËÓ‰Ë Á‡ ÔÂıÓ‰ ‚ ‡ÁÎË˜ÌË
ÒÙÂË. ÃÓËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Ò‡ Á‡ Ò˙˘Ó Ú‡Í˙‚ ÔÂËÓ‰ Ë ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒÙÂ‡.
œËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÒÂÍË ÌÓ‚ ˜ÎÂÌ ‚ ≈œ—  Â Â¯ÂÌËÂ, ÍÓÂÚÓ ÂÙÎÂÍÚË‡ ÌÂ
Ò‡ÏÓ ‚˙ıÛ ÌÂ„Ó. “Ó ÓÁÌ‡˜‡‚‡ Ë ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ‰Û„Ë ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚË, ÍÓËÚÓ ÓÒ-
Ú‡Ì‡ÎËÚÂ ÒÚ‡ÌË ÔÓÂÏ‡Ú ÒÔˇÏÓ ÌÂ„Ó. ¬˙ÁÏÓÊÌÓ Â ‰ÓË ÚÂ ‰‡ Â¯‡Ú, ˜Â
Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÎË ·˙‰Â˘ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡-
˘‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ ËÒÍÛ‚‡ ‰‡ Ò˙Á‰‡‰Â ÒÂËÓÁÌË Ì‡ÔÂÊÂÌËˇ ‚ Ò˙˛Á‡.

“ÓÁË ËÒÍ ÌÂ Â ËÁÍÎ˛˜ÂÌ Ë Á‡ Ò‡ÏËÚÂ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡˘Ë ÒÚ‡ÌË. œÓ ‚Â-
ÏÂ Ì‡ ÔÂ„Ó‚ÓËÚÂ ÔÓ ‰Ó„Ó‚Ó‡ ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ, ÍÓÈÚÓ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ Ò˙Á‰‡‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙˛Á ÔÂ‰Ë Í‡ˇ Ì‡ ‚ÂÍ‡, ·Â¯Â ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ÌÓ, ˜Â ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌÓ‚‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Á‡ÒÚ‡¯ÂÌ‡, ‡ ÌˇÍÓË ÓÚ ÒÚ‡ÌËÚÂ ≠
˜ÎÂÌÍË Ì‡ ≈œ—,  ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁÔ‡‚ˇÚ ÔÂ‰ ÌÂÔËÂÏÎË‚Ë ‡ÁıÓ‰Ë, ‚ ÒÎÛ-
˜‡È ˜Â Ò˙˛Á˙Ú ÔËÂÏÂ ‰˙Ê‡‚Ë, ÔÂ‰Ë Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡  ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ËÏ
‰‡ Â ‰Ó‚Â‰ÂÌÓ ‰Ó Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â.  œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ‰Ó„Ó‚Ó˙Ú ÔÓÒÚ‡‚ˇ
‡ÁÌÓÓ·‡ÁÌË ÍËÚÂËË ÓÚÌÓÒÌÓ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÎËı‚‡Ú‡, ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„
Ë ‰ÂÙËˆËÚ‡, ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, Ì‡ ÍÓËÚÓ ·˙‰Â˘ËÚÂ ˜ÎÂÌÍË
Ì‡ ≈œ— Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÚ„Ó‚‡ˇÚ, Á‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔËÂÚË ‚ ÌÂ„Ó.

œË ÚÓÎÍÓ‚‡ ‰Ó·Â Ó·ÓÒÌÓ‚‡Ì‡ ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚ÓÒÚ ÔË ÔËÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë
˜ÎÂÌÓ‚Â ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙˛Á ·Ë ÏÂ Û˜Û‰ËÎÓ, ‡ÍÓ ÌÂ„Ó‚ËÚÂ ÒÚ‡ÌË ˜ÎÂÌÍË ‰Ó-
ÔÛÒÌ‡Ú ÍÓˇÚÓ Ë ‰‡ ·ËÎÓ ‰˙Ê‡‚‡ ‰Ó ≈œ—, ÔÂ‰Ë Úˇ ‰‡ Â ÒÚ‡Ì‡Î‡ ˜ÎÂÌ Ì‡
≈—. ƒÓË ÒÏˇÚ‡Ï, ˜Â ÒÂ„‡ ‰ÂÈÒÚ‚‡˘ËˇÚ ‰Ó„Ó‚Ó Ò‡Ï ÔÓ ÒÂ·Â ÒË Ò˙Á‰‡‚‡
ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÚÓ‚‡.  ‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡˘‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ ÌÂ Â ÎË¯ÂÌ‡, ‡Á·Ë‡ ÒÂ,
ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ Ó·‚˙ÊÂ ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡ ÒË Í˙Ï Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡, ÌÓ ÚÓ‚‡ ˘Â
·˙‰Â Â‰ÌÓÒÚ‡ÌÌÓ Â¯ÂÌËÂ, ÍÓÂÚÓ ‚ ÌËÍ‡Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È ÌˇÏ‡ ‰‡ Á‡‰˙ÎÊË ‰Û-
„ËÚÂ ÒÚ‡ÌË Ë ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡ Ì‡
Í‡Ì‰Ë‰‡Ú‡.

œÓ-ÚÛ‰ÌÓ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Â ‰‡ÎË ÓÚ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÒÚ‡ÌË ˘Â ÒÂ
ËÁËÒÍ‚‡ ÔË ‚ÎËÁ‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ≈— ËÎË ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇÚ Í˙Ï
≈œ—, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, Ò‡ÏÓ ‚ ÒÎÛ˜‡È ˜Â ËÏ‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÍËÚÂËËÚÂ, ÔÓÒÓ-
˜ÂÌË ‚ ƒÓ„Ó‚Ó‡ ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ ≠ ÌÂ˘Ó, ÍÓÂÚÓ Ò‡ÏÓ ÔÓ ÒÂ·Â ÒË ÏÓÊÂ ‰‡ ÌÂ
·˙‰Â ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓ ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ Ì‡ „Ó‰ËÌË. —ÔÓÂ‰ ƒÓ„Ó‚Ó‡ ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ
ÚËÌ‡‰ÂÒÂÚ ÓÚ Ì‡ÒÚÓˇ˘ËÚÂ ÒÚ‡ÌË ≠ ˜ÎÂÌÍË Ì‡ ≈—, ÌˇÏ‡Ú ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡ ÔÓ
‚˙ÔÓÒ‡. ¿ÍÓ ÚÂıÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ÏÂÊ‰Û‚ÂÏÂÌÌÓ ÓÚ„Ó‚ÓˇÚ Ì‡ ÍËÚÂË-
ËÚÂ ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ,  ÚÂÁË ÒÚ‡ÌË ˘Â ·˙‰‡Ú Á‡‰˙ÎÊÂÌË ‰Ó 1999 „. ‰‡ ÒÂ ÔË-
Ò˙Â‰ËÌˇÚ Í˙Ï ≈œ—. ¬ÂÎËÍÓ·ËÚ‡ÌËˇ Ë ƒ‡ÌËˇ ‰Ó„Ó‚ÓËı‡ ÔÓ-‡ÁÎË˜ÌË
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ÛÒÎÓ‚Ëˇ: ‡ÍÓ ¬ÂÎËÍÓ·ËÚ‡ÌËˇ ËÁÔ˙ÎÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡, ˘Â ÏÓÊÂ ‰‡ ËÁ·Ë‡
‰‡ÎË ‰‡ ÒÂ ÔËÒ˙Â‰ËÌË, ‡ ƒ‡ÌËˇ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÒÂ ÔËÒ˙Â‰ËÌË. —˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á ÏÂÊ‰Û „ÛÔ‡ ÓÚ ÒÚ‡ÌË ˜ÎÂÌÍË, ˜ËËÚÓ ËÍÓÌÓÏËÍË Ò‡ ‚Â˜Â
Ò˙Ó·‡ÁÂÌË Ò ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡, Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÌÂÒË„ÛÂÌ Ë ÍÂı˙Í ÔÓˆÂÒ Ë
·Ëı ÒÂ Û˜Û‰ËÎ, ‡ÍÓ ‚ÎÂÁÎËÚÂ ‚ ÌÂ„Ó ÊÂÎ‡ˇÚ ‰‡ „Ó ÛÒÎÓÊÌˇÚ, Ì‡ÒÚÓˇ‚‡ÈÍË
ÒÚ‡Ì‡ ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ ËÎË »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ ‰‡ ÒÂ ÔËÒ˙Â‰ËÌË Í˙Ï ≈œ— ÔÓ-
‡ÌÓ.

¬ ÌÂÓÚ‰‡‚Ì‡¯ÌÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ, ÔÓÒ‚ÂÚÂÌÓ Ì‡ ËÒÚÓËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Ò˙-
˛ÁË,  ◊‡‰‡ Ë ’˙‰Ò˙Ì  (1996 „.)  ËÁÎ‡„‡Ú ÌˇÍÓË ÓÚ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ, ÍÓËÚÓ Úˇ·-
‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÂÓ‰ÓÎÂÌË Ò ˆÂÎ ÛÒÔÂ¯ÌÓÚÓ ÔËÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë ˜ÎÂÌÍË ‚
≈œ—.  ◊‡‰‡ Ë ’˙‰Ò˙Ì ËÁÛ˜‡‚‡Ú ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ‚ Ú‡·ÎËˆ‡Ú‡ ÚËÌ‡‰ÂÒÂÚ Ô‡-
Ë˜ÌË Ò˙˛Á‡. ÿÂÒÚ ÓÚ Úˇı Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú Ë ‰Ó ‰ÌÂÒ, ‡ ÚÂÁË ‚˙‚ ¬ÂÎËÍÓ·Ë-
Ú‡ÌËˇ, —¿Ÿ, »Ú‡ÎËˇ Ë √ÂÏ‡ÌËˇ ÒÂ Ò‚˙Á‚‡Ú Ë Ò Ô‡‡ÎÂÎÌÓ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍÓ
ÛÂ‰Ì‡Í‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ ‚ Úˇı.

“‡·ÎËˆ‡

œ‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á œÂËÓ‰ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ

¿Ì„ÎËÈÒÍÓ-¯ÓÚÎ‡Ì‰ÒÍË Ò˙˛Á 1707 ≠ ‰ÓÒÂ„‡
‘Â‰Â‡ÎÌ‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ —¿Ÿ 1781 ≠ ‰ÓÒÂ„‡
¡ËÚ‡ÌÒÍÓ-ËÎ‡Ì‰ÒÍË Ò˙˛Á 1800 ≠ 1979
—Í‡Ì‰ËÌ‡‚ÒÍË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á (SCU) 1825 ≠ 1924
ÕÂÏÒÍË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á ÓÚ XIX ‚ÂÍ (GMU I) 1834 ≠ 1919
»Ú‡ÎË‡ÌÒÍË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á ÓÚ XIX ‚ÂÍ (Italian) 1847 ≠ 1920
À‡ÚËÌÒÍË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á (LMU) 1865 ≠ 1927
ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÂÌ ÁÎ‡ÚÂÌ ÒÚ‡Ì‰‡Ú (GS) 1867 ≠ 1931
»ÁÚÓ˜ÌÓ‡ÙËÍ‡ÌÒÍË Ò˙˛Á (EAC) 1917 ≠ 1977
¡ÂÎ„ËÈÒÍÓ-Î˛ÍÒÂÏ·Û„ÒÍË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ò˙˛Á (BLEU) 1922 ≠ ‰ÓÒÂ„‡
¡Ë‚¯ —˙‚ÂÚÒÍË Ò˙˛Á (FSU) 1923 ≠ 1993
‘‡ÌÍÓ‚‡ ÁÓÌ‡ (CFA) 1945 ≠ ‰ÓÒÂ„‡
ÕÂÏÒÍË Ò˙˛Á ÓÚ XX ‚ÂÍ (GMU II) 1989 ≠ ‰ÓÒÂ„‡

«‡ÔËÚ‡ÌË  ‰‡ÎË ÒÚ‡ÌËÚÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ËÁ„‡Ê‰‡Ú Ô‡Ë˜ÌË Ò˙˛ÁË, ËÍÓÌÓ-
ÏËÒÚËÚÂ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ ÔÓÁÓ‚‡‚‡Ú Ì‡ ÚÂÓËˇÚ‡ Á‡ ÓÔÚËÏ‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË
ÁÓÌË. ¬‡ÊÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÁÌ‡Â ‰‡ÎË ÒÔÓÏÂÌ‡ÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË ËÏ‡Ú ËÌÚÂÌÁË‚ÂÌ Ú˙-
„Ó‚ÒÍË Ó·ÏÂÌ ÔÓÏÂÊ‰Û ÒË, ‰‡ÎË ÚÂıÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ËÏ‡Ú ÒıÓ‰ÌË ÒÚÛÍ-
ÚÛË Ë ‰‡ÎË ÌÂ Ò‡ ‚˙ÁÏÓÊÌË ‡ÁÎË˜ÌË ‚˙Ì¯ÌË ¯ÓÍÓ‚Â. ◊‡‰‡ Ë ’˙‰Ò˙Ì
Ú‚˙‰ˇÚ Ó·‡˜Â, ˜Â ÔÓ‰Ó·ÂÌ Ó‰ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Ò‡ ‚ÎËˇÎË ÒÎ‡·Ó ‚˙ıÛ Â¯Â-
ÌËˇÚ‡ Á‡ ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌË Ò˙˛ÁË.  «‡ÚÓ‚‡ Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â ÏÌÓ„Ó ÓÚ Úˇı
Ò‡ ·ËÎË ÔÂÍ‡ÚÂÌË, ÌÂ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡ Û˜Û‰‚‡ÌÂ.

◊‡‰‡ Ë ’˙‰Ò˙Ì Á‡ÂÏ‡Ú ÒÚ‡ÌÓ‚Ë˘ÂÚÓ, ˜Â ÍÓ„‡ÚÓ ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙˛Á ‚ÎË-
Á‡ ˜ÎÂÌ Ò˙Ò Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„, ÚÓ Ò˙˛Á˙Ú Â  Ó·Â˜ÂÌ Ì‡ ÔÓ‚‡Î.
»Ú‡ÎËˇ Ì‡ÔËÏÂ ‚ÎËÁ‡ ‚ À‡ÚËÌÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á Ò˙Ò Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ ‰˙Î„
Í˙Ï ‘‡ÌˆËˇ. —ÎÂ‰ ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ ∫ Ó·‡˜Â ÔÓÒÎÂ‰‚‡ÎËˇÚ Ó„ÓÏÂÌ ÔÓÚÓÍ ÓÚ
Í‡ÔËÚ‡ÎË Ó·‡ÚÌÓ Í˙Ï ‘‡ÌˆËˇ ‡ÁÛ¯‡‚‡ ˆÂÎËˇ Ò˙˛Á. Œ·‡ÚÌÓÚÓ, ¿Ì-
„ÎËÈÒÍÓ-¯ÓÚÎ‡Ì‰ÒÍËˇÚ Ò˙˛Á ·Â¯Â ÓÒ‚Ó·Ó‰ÂÌ ÓÚ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ì‡ ¿Ì„ÎËˇ
Í˙Ï ÿÓÚÎ‡Ì‰Ëˇ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 0.5 ‰Ó 1% ÓÚ ¡¬œ, ‡ √ÂÏ‡ÌÒÍËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ
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Ò˙˛Á Ô˙Í ·Â Ó·ÎÂÍ˜ÂÌ ÓÚ ÍÛÔÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË Ú‡ÌÒÙÂË ÓÚ «‡Ô‡‰Ì‡ Í˙Ï
»ÁÚÓ˜Ì‡ √ÂÏ‡ÌËˇ. “‡Ï, Í˙‰ÂÚÓ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍËÚÂ Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÓÔÚË-
Ï‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÁÓÌ‡ Ò‡ Ì‡ÎËˆÂ, ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ Ú‡ÌÒÙÂË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË-
‡Ú Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙˛Á. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÓÚ ÙÂÌÒÍ‡Ú‡ ı‡ÁÌ‡ ÔÓ‰-
ÔÓÏÓ„Ì‡ı‡ ‘‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÁÓÌ‡ ‚ ¿ÙËÍ‡. œÓ Ô‡‚ËÎÓ Ó·‡˜Â ‰‡Ì˙ÍÓÔÎ‡ÚˆË-
ÚÂ ÌÂ „ÎÂ‰‡Ú Ò ‰Ó·Ó ÓÍÓ Ì‡ ÚÓ‚‡ ‰‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡Ú ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ËÁ‚˙Ì ÒÚ‡Ì‡-
Ú‡ ÒË. ÃÓÊÂÏ ‰‡ Ì‡Ô‡‚ËÏ ËÁ‚Ó‰‡, ˜Â ÍÓÈÚÓ Ë ‰‡ ·ËÎÓ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á ·Ë
ÔÓÒ˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Î ÛÒÔÂ¯ÌÓ ËÎË ‡ÍÓ Â ÔÎÓ‰ Ì‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÒıÓ‰ÌË ËÍÓÌÓÏË-
ÍË ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ÚÂÓËˇÚ‡ Á‡ ÓÔÚËÏ‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÁÓÌË, ËÎË ‡ÍÓ ˜ÎÂÌÛ-
‚‡˘ËÚÂ ‚ Ò˙˛Á‡ ÔÓˇ‚ˇÚ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ „ÓÚÓ‚ÌÓÒÚ ‰‡ ÔÓÂÏ‡Ú Ì‡ÎÓÊËÎËÚÂ ÒÂ
ÔË ‡ÁÎË˜ÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒËÚÛ‡ˆËË ‰‡Ì˙˜ÌË Ú‡ÌÒÙÂË.

ƒÛ„ ËÁ‚Ó‰, ‰Ó ÍÓÈÚÓ ‰ÓÒÚË„‡Ú  ◊‡‰‡ Ë ’˙‰Ò˙Ì, Â, ˜Â Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Ò˙˛ÁË
‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÒÎÛ˜‡Ë ÒÂ ‡ÁÔ‡‰‡Ú ÒÍÓÓ ÒÎÂ‰ ÓÚ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÌˇÍÓÈ ÚÂıÂÌ
˜ÎÂÌ. ÃÓÊÂ ·Ë Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Â ìÁÎ‡ÚÌËˇÚ ÒÚ‡Ì‰‡Úî, ˜ËËÚÓ
ìÔ‡‚ËÎ‡î ‰ÓÔÛÒÍ‡ı‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‚ ÚÛ‰ÂÌ Á‡ Ò˙˛Á‡ ÔÂËÓ‰  ÌÂ„Ó‚Ë
˜ÎÂÌÓ‚Â ‰‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÓÚ‰ÂÎˇÚ Ë ÔÓ-Í˙ÒÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇÚ ÓÚÌÓ‚Ó. ¡˙-
‰Â˘ËˇÚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á ÌÂ ÔÓ˜Ë‚‡ Ì‡ Ú‡ÍÓ‚‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ:
ƒÓ„Ó‚Ó˙Ú ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ ÌÂ ‚ËÁË‡ ÍÎ‡ÛÁ‡, ÒÔÓÂ‰ ÍÓˇÚÓ ˜ÎÂÌ ÏÓÊÂ ‰‡
Ì‡ÔÛÒÌÂ Ò˙˛Á‡. ŒÚÚÛÍ Ë Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂÚÓ, ˜Â ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ Ò˙˛Á‡ ˘Â ·˙‰‡Ú
ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚Ë ‰‡ ‰ÓÔÛÒÌ‡Ú ‰Ó ÌÂ„Ó ÒÚ‡Ì‡, ÍÓˇÚÓ ·Ë ÏÓ„Î‡ ‰‡ „Ó ‰ÂÒÚ‡·ËÎË-
ÁË‡ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ ÒË Ì‡ Î‡·ËÎÂÌ ˜ÎÂÌ ËÎË Ó˘Â ÔÓ-ÎÓ¯Ó ≠ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ
Ì‡ÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ ∫, Ï‡Í‡ ÚÓ ‰‡ ÌÂ Â ÛÂ‰ÂÌÓ ÌÓÏ‡ÚË‚ÌÓ.

œÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍËÚÂ Á‡ ÛÒÔÂı Ì‡ ≈œ— ·ˇı‡ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌË ÔÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÏË-
Ì‡Î‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÓÚ ‰- »ÒËÌ„ ÓÚ ¡ÛÌ‰ÂÒ·‡ÌÍ (1995 „.). —ÔÓÂ‰ ÌÂ„Ó ìÔÓ·ÎÂ-
Ï˙Ú Ò Ú‡ÌÒÙÂËÚÂ ÒÚÓË ‚ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÌÂ˘‡Ú‡î. “ÓÈ ÔÓ‰‰˙Ê‡ Ë Á‡˘Ë-
Ú‡‚‡ ÚÂÁ‡Ú‡, ˜Â ÒÂ„‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ Ú‡ÌÒÙÂÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ≈— Â ÓÒÌÓ‚‡-
Ì‡ Ì‡ Ú‚˙‰Â ‡ÁÎË˜ÌË ÍËÚÂËË ÓÚ ÚÂÁË, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË Á‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙˛Á.
ì¿ÍÓ Ó·˘ÌÓÒÚÚ‡ ÊÂÎ‡Â ‰‡ ·˙‰Â ÓÚ‚ÓÂÌ‡ Á‡ Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË ‚ ÔÂ-
ıÓ‰, ˘Â Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÒÏÂÌË ÒÂ„‡¯Ì‡Ú‡ Ú‡ÌÒÙÂÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ¡Ë ·ËÎÓ Ô‡-
„Û·ÌÓ, ‡ÍÓ ‡Á‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·˘ÌÓÒÚÚ‡ ·˙‰Â ‚˙ÁÔÂÔˇÚÒÚ‚‡ÌÓ ÓÚ ÌÂ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇÚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌË ÂÙÓÏË ËÎË ‡ÍÓ ÌÓ‚ÓÔËÂÚËÚÂ
˜ÎÂÌÓ‚Â ‚ÎˇÁ‡Ú ‚ Ò˙˛Á‡ Ò ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÎ˛ÁËË, ÍÓËÚÓ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÒÂ Ò·˙‰Ì‡Ú.î
ƒ- »ÒËÌ„ ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰‡‚‡ Ò˙˘Ó, ˜Â ìÒÓˆË‡ÎÌËˇÚ Ò˙˛Áî ≠ Ú. Â. ı‡ÏÓÌËÁË-
‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Ì‡È-‚ËÒÓÍÓ ÌË‚Ó, ì˘Â Ì‡Û-
¯Ë ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ˘Â Ì‡Ï‡ÎË ¯‡ÌÒÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ò˙˛Á‡ Á‡
ÛÒÔÂıî.

¬ ÏÓÏÂÌÚ‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ ÍÓÎÍÓ ÓÚ ÒÚ‡ÌËÚÂ ≠ Ì‡ÒÚÓˇ˘Ë ˜ÎÂÌÓ-
‚Â Ì‡ ≈— ≠ ˘Â ‰ÓÒÚË„Ì‡Ú Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ÍËÚÂËË ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ Ë ˘Â Ò‡
„Ó‰ÌË ‰‡ ‚ÎˇÁ‡Ú ‚ ≈œ— ÔË ÒÚ‡Ú‡ ÏÛ, ÌÓ Ò˙Ò ÒË„ÛÌÓÒÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‚˙-
‰Ë, ˜Â ˘Â ËÏ‡ ÏÌÓ„Ó ÒÚ‡ÌË, ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ìÓÚ‚˙Ìî.  ‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ËÁÚ˙ÍÌ‡ı, ÊÂ-
Î‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ˜ÎÂÌÍË ‰‡ ÔÂ‚˙Ì‡Ú Â‚ÓÚÓ ‚ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ÌÂËÌÙÎ‡ˆË-
ÓÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ „Ë Ì‡Í‡‡ ‰‡ Á‡·‡‚ˇÚ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌˇÍÓË ÓÚ
ˆÂÌÚ‡ÎÌÓ- Ë ËÁÚÓ˜ÌÓÂ‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË Í˙Ï ≈œ—, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ˜Â ÚÂ
‚Â˜Â ÏÓÊÂ ‰‡ Ò‡ ‰ÓÒÚË„Ì‡ÎË ÍËÚÂËËÚÂ ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ. –‡Á·Ë‡ ÒÂ, ÌÂ
Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÍÎ˛˜‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ÏÂı‡ÌËÁ-
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ÏË ÏÂÊ‰Û ÚÂÁË ‰˙Ê‡‚Ë Ë Â‚ÓÚÓ. «‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ˜ÎÂÌÍË, ÍÓËÚÓ ˘Â ÓÒÚ‡Ì‡Ú
ìÓÚ‚˙Ìî, ‚Â˜Â ÒÂ Ó·Ò˙Ê‰‡ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï. “Ó‚‡ Ì‡È-‚ÂÓˇÚÌÓ Â ÔÓ-
‰ËÍÚÛ‚‡ÌÓ ÓÚ ÓÔ‡ÒÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÌˇÍÓË ÓÚ ˜ÎÂÌÛ‚‡˘ËÚÂ ÒÚ‡ÌË, ˜Â ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ
ìÓÚ‚˙Ìî ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ú ÏÂÍË Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚËÚÂ ÒË,
Ï‡Í‡ ˜Â ÒÔÓÂ‰ ÔÂˆÂÌÍËÚÂ Ì‡ ÒÔÂˆË‡ÎËÒÚËÚÂ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ ·Ë ÓÒË-
„ÛËÎ ‚ÂÏÂÌÌË Ú˙„Ó‚ÒÍË ÔÂ˜‡Î·Ë, ‡ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ·Ë ‰Ó‚ÂÎ Â‰ËÌ-
ÒÚ‚ÂÌÓ ‰Ó ËÌÙÎ‡ˆËˇ. Ã‡Í‡ Ë ÌÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ Á‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ËÚÂ ÒÚ‡ÌË ≠
˜ÎÂÌÍË Ì‡ ≈—, Û˜‡ÒÚËÂÚÓ ‚ ÌÓ‚Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Â ÔÂÔÓ˙˜ËÚÂÎÌÓ.

ƒÓÍ‡ÚÓ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ Ì‡ ·Ë‚¯ËÚÂ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍË ÒÚ‡ÌË Ò‡ ‚ ÔÂ-
ıÓ‰, ÚÂ ˘Â ÒÂ ÒÚÂÏˇÚ Í˙Ï ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·‚˙Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÛÒÓ‚ÂÚÂ ÒË ËÎË
ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈œ—, ËÎË ˜ÂÁ ÙËÍÒË‡ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ
Ô‡ËÚÂÚ Í˙Ï Â‚ÓÚÓ. ¬ ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ Ì‡ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚
ÔÂıÓ‰ ˘Â ËÏ‡Ú ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍ ˙ÒÚ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó ÓÚ ÚÂÁË ‚ «‡-
Ô‡‰Ì‡ ≈‚ÓÔ‡, ÚÂıÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â ˘Â ÔÂÚ˙ÔˇÚ Â‡ÎÌÓ ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂ.
œÓ‰Ó·ÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒËÎË Ë ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚Â˜Â ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÔË-
ÚÓÍ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË Ë ‚ÌÓÒ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂ-
ıÓ‰, ÒÚÂÏˇ˘Ë ÒÂ ‰‡ Û‰˙Ê‡Ú ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓÚÓ ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚËÚÂ ÒË.
¿ÍÓ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ ËÒÍ‡Ú ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÌËÒ˙Í ˙ÒÚ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ-
Ú‡, Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ì ‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ Á‡Ô‡‰ÌË ‰˙Ê‡‚Ë, ÚÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ Ò‡ „ÓÚÓ‚Ë ÓÚ
‚ÂÏÂ Ì‡ ‚ÂÏÂ ‰‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ÍÛÒ.

ƒÓË ‰‡ ÌÂ ÊÂÎ‡ˇÚ ·˙ÁÓ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈œ— ËÎË ‰‡ ÌÂ Ó˜‡Í‚‡Ú
Ú‡ÍÓ‚‡, ‚ ËÌÚÂÂÒ Ì‡ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÒÚ‡ÌË  Â ‰‡ ÒÂ ÒÚÂÏˇÚ Í˙Ï ‰ÓÒ-
ÚË„‡ÌÂ ÍËÚÂËËÚÂ ÓÚ Ã‡‡ÒÚËıÚ. »Á„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌË ÔÛ·ÎË˜ÌË
ÙËÌ‡ÌÒË Ë ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌËÒ˙Í ˙ÒÚ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍËÚÂ-
ËËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ Ò‡ ‰Ó·‡ ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓ ÛÒÔÂ¯ÌÓ
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ.
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